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Summary 
This thesis discusses the query where companies fuse and the merger in 
question is used as a substitute for compulsory share purchase. The 
questions that are treated in the analysis in this thesis are which solutions 
that have been accounted for in law propositions to ensure that regulations 
regarding fusions are not wrongfully used and whether these solutions are 
adequate or not.   
 
In the year of 2008 changes where made in the Swedish Companies´ Act. 
Before this a decision to merge was made by two thirds of the reported 
votes of the company. There were no regulations about the structure 
regarding the compensation or about the voting. A stockholder who owns 
shares in a company has the right to vote on the annual meeting of 
shareholders in that company. If that same shareholder owns two thirds of 
the shares in that corporation and the stockholder forms a new company, the 
new formed company can vote on the annual meeting of shareholders in the 
other company and decide that the two companies should merge. 
Consequently the new company also has influence on the size of the 
compensation that should by offered to the stockholders in the transferring 
company. The regulations in the Swedish Companies´ Act that concern 
compulsory share purchase are then evaded in two ways: a. a decision to 
merge does not require that a shareholder owns more than 90 percent of the 
shares in a corporation as required in the regulations of compulsory share 
purchase, b. the compensation to the other stockholders in the transferring 
company is not established in accordance with the regulations of 
compulsory share purchase. In the propositions to the regulations regarding 
fusions in the Swedish Companies´ Act different solutions to counteract that 
a fusion is used as a substitute for fusion has been considered. One solution 
that has been argued is that the compensation offered to the other 
stockholders in the transferring company not only should consist of money. 
Further more the application of the property protection in the RF and the 
EKMR have been considered. Another solution concerns the voting when to 
decide if to merge or not. The obligation to treat all stockholders equal, in 
Swedish referred to as likhetsprincipen, has also been discussed as a 
possible solution. The implementation of a special general clause is yet 
another possible solution. Finally a special rule has been argued regarding 
the situation where a stockholder who has different interests than the 
company can influence the decision making concerning a fusion.  
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Sammanfattning 
I den här uppsatsen behandlas problematiken med att fusion används som ett 
substitut för tvångsinlösen. Frågeställningarna i denna uppsats är vilka 
förslag som har diskuterats i förarbetena för att motverka att fusion används 
som substitut för tvångsinlösen och lämpligheten av dessa föreslagna 
lösningar. 
 
Innan de lagändringar som genomfördes år 2008 i fusionsbestämmelserna 
fattades ett beslut om fusion med två tredjedelar av de avgivna rösterna och 
det stadgades inte något krav om fusionsvederlagets utformning eller någon 
omröstningsregel. En aktieägare som innehade två tredjedelar av aktierna i 
ett bolag kunde genom att bilda ett nytt bolag, eventuellt ett 100 000 
kronors-bolag, göra en fusionsplan om att det förstnämnda bolaget skulle 
övertas av det nya bolaget. Det nya och övertagande bolaget kunde genom 
att aktieägaren ägde två tredjedelar av aktierna i det överlåtande bolaget, i 
praktiken självt besluta om att det överlåtande bolaget skulle fusioneras och 
till ett fusionsvederlag som var lägre än aktiernas värde i det överlåtande 
bolaget. Reglerna om tvångsinlösen i 22 kap ABL kringgicks då dels genom 
att det inte krävdes ett aktieägarinnehav om 90 procent såsom stadgas i 
reglerna om tvångsinlösen, dels genom att vederlaget inte fastställdes på det 
vis som stadgas i dessa bestämmelser. Olika civilrättsliga lösningar har 
föreslagits för att motverka att tillämpningen av fusioner missbrukas på 
detta vis.  
 
I förarbetena har olika lösningar beaktats för att motverka att fusion används 
som substitut för tvångsinlösen. En lösning som har diskuterats är en 
begränsning av fusionsvederlagets utformning. Vidare har tillämpningen av 
äganderättsskyddet i RF respektive EKMR beaktats. Ett annat förslag på 
lösning rör majoritetskravet om två tredjedelar av såväl de avgivna rösterna 
som de aktier som är företrädda på stämman för ett giltigt 
bolagsstämmobeslutet om fusion. Även tillämpningen av den 
aktiebolagsrättsliga likhetsprincipen har beaktats som en lösning på 
problematiken med att fusion används som substitut för tvångsinlösen. 
Vidare har införandet av en särskild generalklausul för fusionsfallet 
diskuterats. Slutligen har ett förslag om att införa en särskild 
omröstningsregel vid fusioner beaktats. 
 
 2
Förkortningar 
ABL 44   Lag (1944:705) om aktiebolag 
  
ABL 75   Aktiebolagslag (1975:1385) 
 
ABL   Aktiebolagslag (2005:551) 
 
AMN   Aktiemarknadsnämnden 
 
Bet   betänkande 
 
Ds   departementsserie 
 
EG   Europeiska gemenskapen 
 
EKMR Lag (1994:1219) om den 
europeiska konventionen angående 
skydd för de mänskliga 
rättigheterna och de grundläggande 
friheterna 
 
EU   Europeiska unionen 
 
EG:s tionde bolagsdirektiv   Europaparlamentets och rådets 
 direktiv 2005/56/EG av den 26 
oktober 2005 om 
gränsöverskridande fusioner av 
bolag med begränsat ansvar 
 
fusionsdirektivet Rådets tredje direktiv 78/855/EEG 
av den 9 oktober 1978 grundat på 
art 54.3 g i fördraget om fusioner 
av aktiebolag 
   
kap   kapitel 
 
kapitaldirektivet Rådets andra direktiv 77/91/EEG 
av den 13 december 1976 
 
LUA Lag (2006:451) om offentliga 
uppköpserbjudanden på 
aktiemarknaden 
 
majoritetsägare termen används i uppsatsen för den 
aktieägare som till följd av sitt 
aktieinnehav har ett stort inflytande 
 3
i bolaget och har lösenställning, 
dvs. rätt att lösa in minoritetens 
aktier enligt 22 kap ABL 
 
minoritetsägare termen används i uppsatsen för den 
aktieägare som till följd av sitt 
ringa aktieinnehav har ett litet 
inflytande i bolaget och som är 
aktieägare i ett bolag där en 
majoritetsägare har rätt att lösa in 
minoritetens aktier enligt 22 kap 
ABL 
 
NBK   Näringslivets Börskommitté 
 
Prop.   proposition 
 
RF   Regeringsform (1974:152) 
 
Sevic Systems-målet EG-domstolens dom den 13 
december 2005 i mål C-411/03 
 
SFS   Svensk författningssamling 
 
SOU   Statens offentliga utredningar 
 
SvJT   Svensk Juristtidning 
 
takeover-direktivet Europaparlamentets och rådets 
direktiv 2004/25/EG av den 21 
april 2004 om uppköpserbjudanden 
 
takeover-reglerna OMX Nordic Exchange Stockholm 
AB:s regler rörande offentliga 
uppköpserbjudanden på 
aktiemarknaden  
 
överlåtande bolag det bolag som vid en fusion 
överlåter sina skulder och tillgångar 
till ett annat bolag och därvid 
upplöses  
 
övertagande bolag det bolag som vid en fusion övertar 
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1 Inledning  
1.1 Bakgrund 
Fusioner mellan bolag är en vanligt förekommande företeelse inom svenskt 
näringsliv. Fusionsinstitutet i den svenska aktiebolagsrätten har i grunden 
som syfte att möjliggöra samgående mellan två eller flera bolag och regleras 
i 23 kap ABL. Aktieägarna i det överlåtande bolaget har efter fusionen kvar 
sin ställning som aktieägare men äger då aktier i det övertagande bolaget 
istället. Fusionsförfarandet utgör ett relativt komplicerat förfarande med 
många regler.1  
 
Det finns ett behov av att skydda minoriteten mot vissa handlingar och 
beslut, en rätt för minoriteten att lämna bolaget mot vederlag samt att i vissa 
fall ställa krav på kvalificerad majoritet. Vid en fusion har 
minoritetsskyddsreglerna framförallt till syfte att motverka försök från 
majoritetsägarens sida att missbruka fusionsbestämmelserna på bekostnad 
av minoriteten. 
 
Problematiken kring fusionsförfarandet har framförallt uppmärksammats i 
samband med offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden. För 
offentliga uppköpserbjudanden finns det inom näringslivet en utvecklad och 
allmänt accepterad självreglering, vilken kompletteras med regler om 
inlösen av minoritetsaktier. Tvångsinlösenförfarandet i 22 kap ABL innebär 
i korta drag att en aktieägare som innehar mer än nio tiondelar av aktierna i 
ett aktiebolag har rätt att lösa in resterande aktier i bolaget. Om en 
majoritetsägare och minoritetsägare i detta fall inte kommer överens ska 
frågan om lösenbeloppet hänskjutas till ett särskilt skiljeförfarande. De 
aktieägare som avböjer ett offentligt uppköpserbjudande, har rätt att med 
stöd av ABLs regler om inlösen i 22 kap ABL och det värderingsförfarande 
som föreskrivs däri, få sina aktier inlösta. Vid ett offentligt 
uppköpserbjudande har de aktieägare som blivit föremål för erbjudandet 
kunnat förutsätta att förfarandet sker i enlighet med den självreglering som 
finns samt de kompletterande reglerna om tvångsinlösen.2  
 
Ett beslut om fusion fattas av bolagsstämman i det överlåtande bolaget och 
ska under vissa i lagen angivna förutsättningar även underställas stämman i 
det övertagande bolaget. Innan de lagändringar som genomfördes år 2008 i 
fusionsbestämmelserna fattades ett beslut om fusion med två tredjedelar av 
de avgivna rösterna och det stadgades inte något krav om fusionsvederlagets 
utformning eller någon omröstningsregel. En aktieägare som innehade två 
tredjedelar av aktierna i ett bolag kunde genom att bilda ett nytt bolag, 
eventuellt ett 100 000 kronors-bolag, göra en fusionsplan om att det 
förstnämnda bolaget skulle övertas av det nya bolaget. Det nya och 
                                                 
1 Skog, 2007, s. 68. 
2 Ds 2007:35 s. 67f. 
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övertagande bolaget kunde genom att aktieägaren ägde två tredjedelar av 
aktierna i överlåtande bolaget, i praktiken självt besluta om att det 
överlåtande bolaget skulle fusioneras och till ett fusionsvederlag som var 
lägre än aktiernas värde i det överlåtande bolaget. Detta kunde bli fallet 
redan vid ett aktieinnehav som representerar mindre än hälften av det totala 
röstetalet för samtliga aktier i bolaget om det överlåtande bolaget hade en 
spridd ägarstruktur. Reglerna om tvångsinlösen i 22 kap ABL kringgicks då 
dels genom att det inte krävdes ett aktieägarinnehav om 90 procent såsom 
stadgas i reglerna om tvångsinlösen, dels genom att vederlaget inte 
fastställdes på det vis som stadgas i dessa bestämmelser. Att på detta vis 
utnyttja fusionsreglerna i ABL för att kringgå tvångsinlösen riskerar att 
underminera reglerna om offentliga uppköpserbjudanden och inlösen av 
minoritetsaktier. Fusionsinstitutet är inte avsett att på detta vis användas 
som en företagsöverlåtelse där aktieägarna genom att erhålla kontant 
ersättning istället för aktier, överlåter sitt ägande i det överlåtande bolaget. I 
det fall att ett övertagande bolag är börsregistrerat kan åtgärder mot 
missbruk av fusionsinstitutet vidtas i form av näringsrättsliga åtgärder. Det 
uppställs emellertid inte några krav på att ett övertagande bolag måste vara 
börsregistrerat och om 75 procent av aktierna finns hos en ägare får så inte 
heller vara fallet. En civilrättslig lösning behövde således utarbetas för att 
motverka att tillämpningen av fusioner missbrukades på detta vis.3  
 
Olika åtgärder har föreslagits för att komma till rätta med problemet. Som 
en provisorisk lösning på problemet infördes ett majoritetskrav om nio 
tiondelar för att ett bolagsstämmobeslut om fusion skulle vara giltigt. Behov 
fanns emellertid av att utreda problematiken ytterligare. Av de förslag som 
därefter diskuterades har förslaget om en begränsning av fusionsvederlaget, 
förslaget om ett majoritetskrav om två tredjedelar för ett giltigt 
bolagsstämmobeslut om fusion samt en särskild omröstningsregel väckt 
störst uppmärksamhet. Dessa förslag har också lett till lagändringar i 
fusionsbestämmelserna. Frågan är om dessa åtgärder är lämpliga för att lösa 
problematiken med att fusion används som substitut för tvångsinlösen.  
1.2 Syfte och problemformuleringar 
För att lösa problematiken med att fusion tillämpas som ett substitut för 
tvångsinlösen, har ett flertal förslag på åtgärder diskuterats. Tre av dessa 
föreslagna åtgärder har sedermera lett till lagändringar i 
fusionsbestämmelserna. Situationen där fusioner tillämpas som ett substitut 
för tvångsinlösen måste förhindras samtidigt som lagliga och fullt 
godtagbara samgåenden mellan bolag i form av fusioner även 
fortsättningsvis främjas. Uppsatsen avser mot bakgrund av vad som anges i 
kap 1.1, belysa den problematik kring svenska aktiebolagsrättsliga fusioner 
som består i att fusion används som ett substitut för tvångsinlösen.   
 
                                                 
3 Prop. 2004/05:85 s. 1433. 
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Frågeställningarna i uppsatsen är vilka förslag som har diskuterats i 
förarbetena för att motverka att fusion används som substitut för 
tvångsinlösen och lämpligheten av dessa föreslagna lösningar. 
1.3 Metod och material 
För genomförandet av uppsatsen kommer den rättsdogmatiska metoden att 
tillämpas. Detta kommer att ske genom informationssökning i lagstiftning, 
förarbeten, doktrin samt relevanta uttalanden av AMN och efterföljande 
analys av materialet. Materialet för uppsatsens genomförande består av 
lagstiftning, förarbeten, juridisk doktrin samt uttalanden av AMN. Den 
svenska lagstiftningen utgör den övervägande delen av den lagstiftning som 
har beaktats för genomförandet av uppsatsen. Givetvis har därmed även den 
EG-rättsliga regleringen beaktats, framförallt fusionsdirektivet, vilket rör 
fusioner och endast är tillämpligt på aktiebolag. Det bolagsrättsliga systemet 
är anpassat efter varje lands rättsliga och ekonomiska struktur och ser olika 
ut i olika länder. Den utländska lagstiftningen har illustrerats i ett försök att 
ge viss vägledning när slutsatser och svar på frågeställningarna tas i 
uppsatsen. I förhållande till den svenska regleringen grundas den 
amerikanska regleringen i många avseenden på ett annorlunda 
bolagsrättsligt system. Försiktighet har därför beaktats vid slutsatser som 
grundas på den amerikanska rätten. Förarbetena som har använts för 
uppsatsens genomförande består av förarbeten till ABL. Den juridiska 
doktrinen består av såväl monografier som artiklar. Några relevanta rättsfall 
beträffande problemområdet har inte påträffats, istället har beaktats olika för 
ämnet aktuella uttalanden av AMN. Dessa uttalanden har inte status av 
prejudikat och en tillämpning av uttalandena ska ske med viss försiktighet. 
AMN har till syfte att bidra till och främja utvecklandet av god sed på 
aktiemarknaden. Uttalanden gjorda av AMN har tjänat som vägledning för 
bolagen på aktiemarknaden i en rad rättsliga frågor och bör således i 
praktiken tillmätas stor betydelse för bolagen på aktiemarknaden.  
1.4 Disposition och avgränsning  
För att ge läsaren en uppfattning om fusion inom den svenska 
aktiebolagsrätten inleds uppsatsen med att i kap 2 redogöra för 
fusionsreglerna i den svenska aktiebolagsrätten. Detta görs genom att i kap 
2.1 belysa fusionsreglernas framväxt i ABL samt genom att i kap 2.2 skildra 
den EG-rättsliga regleringen kring fusioner. I kap 3 redogörs för innebörden 
av en fusion. Detta görs genom att i kap 3.1 skildra olika skäl för att 
genomföra en fusion, i kap 3.2 redogöra för vilka olika former av fusion 
som är möjliga i den svenska aktiebolagsrätten, i kap. 3.3 översiktligt 
beskriva fusionsförfarandet, i kap 3.4 skildra fusionens rättsverkningar samt 
i kap 3.5 redogöra för fusionsregleringen i andra länders rättsordningar. För 
att ge läsaren en bättre förståelse för de regelverk som kringgås när 
fusionsreglerna missbrukas, skildras därefter i kap 4 de lagregleringar som 
påverkas av att fusion används som substitut för tvångsinlösen. Detta görs 
genom att i kap 4.1 ge en översiktlig bild av inlösensreglerna i ABL samt i 
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kap 4.2 ge en översiktlig bild av reglerna om offentliga uppköpserbjudanden 
med åtföljande inlösen. I kap 5 redogörs för och analyseras de förslag på 
lösningar som har diskuterats i förarbetena för att motverka att fusion 
används som substitut för tvångsinlösen. Motåtgärderna som har diskuterats 
i förarbetena är relativt många. I kap 5.1 redogörs först för förslaget som 
innebär en begränsning av utformningen av fusionsvederlaget. I kap. 5.2 
utreds förslaget om att tillämpa skyddet för äganderätten i RF och EKMR i 
den situation då fusion används som substitut för tvångsinlösen. I kap 5.3 
redogörs för det förslag till lösning som rör majoritetskravet för ett giltigt 
bolagsstämmobeslut om fusion. Förslaget om majoritetskravets utformning 
sker genom att belysa detta mot bakgrund av reglerna om tvångsinlösen, 
vilket sker i kap 5.3.1, reglerna om offentliga uppköpserbjudanden, vilket 
sker i kap 5.3.2 samt mot bakgrund av det komparativa perspektivet och den 
EG-rättsliga regleringen, vilket sker i kap 5.3.3. Därefter skildras i kap 5.4 
likhetsprincipens tillämpning på fusioner som används som substitut för 
tvångsinlösen samt förslaget med att införa en särskild generalklausul för 
fusionsfallet. I kap 5.5 redogörs sedan för förslaget på lösning som innebär 
att en särskild omröstningsregel för fusioner införs i fusionsbestämmelserna. 
I kap 5.5 behandlas även frågan om en speciell jävsregel för det fall att 
fusion används som substitut för tvångsinlösen. I kap 6 ges slutligen 
avslutande kommentarer. Ståndpunkter kommer att redovisas såväl löpande 
som i de avslutande kommentarerna.  
 
I denna uppsats kommer inte frågor kring vad som utgör ett skäligt 
fusionsvederlag och fusionsvederlagets fastställande att beröras. Analysen 
kommer beträffande fusionsvederlaget istället att koncentreras till dess 
form. Gränsöverskridande fusioner regleras i det tionde direktivet, vilket i 
för uppsatsen aktuella delar innehåller en likartad reglering som 
fusionsdirektivet. Detaljerna i det tionde direktivet kommer därför inte att 
tas upp. I uppsatsen kommer inte heller eventuella företagsekonomiska eller 
rättspolitiska aspekter att tas upp. Vidare är det enbart fusioner mellan 
aktiebolag som kommer att behandlas i uppsatsen.  
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2 Fusionreglerna i den svenska 
aktiebolagsrätten 
2.1 Fusionsreglernas framväxt  
De aktiebolagsrättsliga bestämmelserna om fusion finns i ABL, i 
fusionsdirektivet samt i EG:s tionde bolagsdirektiv. Införandet av reglerna 
om fusion i den aktiebolagsrättsliga lagstiftningen tillkom relativt sent i 
Sverige. De första bestämmelserna om fusion infördes i ABL 44.  
 
Redan i slutet av 1800-talet gick företag samman och bildade större enheter, 
men det fanns inte någon lagstiftning som reglerade det fall att aktiebolag 
slogs samman till en juridisk person. I brist på specifika lagregler reglerades 
samgåenden mellan bolag genom fusion med hjälp av andra regler, vilket 
vanligtvis skedde med hjälp av allmänna civilrättsliga regler och 
aktiebolagsrättsliga regler om överlåtelse, skuldövertagande, likvidation, 
ökning av aktiekapitalet, om avtalsslutande m.m. Olika länder började efter 
hand att successivt införa lagstiftning som reglerade fusionsförfarandet. 
Behovet fanns av enklare och tydligare fusionsregler och i ABL 44 infördes 
så, främst med den tyska regleringen som förebild, regler om fusion. Fusion 
skulle enligt lagstiftaren bli en lättillgänglig väg och underlätta för 
önskvärda företagskoncentrationer. Genom att införa en möjlighet att via en 
fusion föra samman olika, redan befintliga bolag till ett bolag, skulle större 
och mer rationella enheter kunna bildas. De största rationaliseringsvinsterna 
ansågs uppkomma inom koncerner. Ur informationssynpunkt skulle förutom 
bolagsledningen även övriga av bolagets intressenter tjäna på en fusion. Vid 
införandet av fusionsreglerna i ABL 44 underlättades fusioner avsevärt.4
 
I ABL 44 infördes fusionsbestämmelser som gjorde det möjligt att 
genomföra en fusion genom absorption mellan moder- och helägt 
dotterbolag samt absorption mellan två från varandra fristående bolag. 
Lagberedningen ansåg att behovet av lagregler om fusion framförallt fanns 
beträffande fusion mellan moderbolaget och dess helägda dotterbolag. Ett 
dotterbolag skulle kunna upplösas och dess tillgångar samt skulder 
överflyttas till moderbolaget på ett enkelt sätt.5 I lagen infördes 
bestämmelser om fusion mellan helägt dotterbolag och moderbolag, fusion 
mellan bolag som inte stod i sådant förhållande till varandra och fusion där 
det överlåtande bolaget var i likvidation. Några lagregler beträffande fusion 
genom kombination infördes inte.6  
 
Vid en fusion mellan moderbolag och dess helägda dotterbolag skulle 
bolagsstämman i dotterbolaget godkänna beslutet om fusion då fusionen 
                                                 
4 Smiciklas, 1993, s. 36ff samt Ds 2007:35 s. 29. 
5 SOU 1941:9 del B, s. 606. 
6 ABL 44 174-176 §§. 
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innebar att dotterbolaget upplöstes. Något krav ansågs inte behöva 
uppställas på medverkan av det övertagande bolagets bolagsstämma, det vill 
säga moderbolagets bolagsstämma.7 En fusion mellan annat aktiebolag än 
moderbolag och helägt dotterbolag krävde beslut av bolagsstämman i det 
överlåtande bolaget för att beslutet om fusion skulle vara giltigt. Inte heller 
vid denna form av fusion ställdes krav på medverkan från det övertagande 
bolagets bolagsstämma. Beslutet om fusion skulle för att vara giltigt 
antingen ha godkänts av samtliga aktieägare på stämman eller ha beslutats 
vid två på varandra följande bolagsstämmor varvid på den sista 
bolagsstämman beslutet skulle ha biträtts av minst två tredjedelar av 
samtliga röstande och de aktieägare som biträtt förslaget också skulle 
representera minst tre fjärdedelar av det företrädda aktiekapitalet på 
bolagsstämman.8 Som skäl för detta pluralitetskrav angavs att ett beslut om 
fusion var ett avvikande förfarande i förhållande till den normala 
avvecklingen av ett företag. Ett övertagande bolag som ägde aktier i det 
överlåtande bolaget var inte jävigt att rösta på bolagsstämman.9 Beträffande 
fusionsvederlaget skulle detta bestå av kontanter eller aktier i det 
övertagande bolaget. Annan egendom fick inte utgöra vederlag.10 Vid en 
fusion där det överlåtande aktiebolaget trätt i likvidation hänvisades bland 
annat till reglerna om fusion mellan andra aktiebolag än moderbolag och 
dess helägda dotterbolag.11
 
I ABL 44 intogs också bestämmelser om inlösen. Reglerna om inlösen av 
minoritetsaktier skulle till viss del komplettera fusionsreglerna. Ett 
moderbolag som ägde mer än nio tiondelar av aktierna i dotterbolaget skulle 
ha rätt att efter vad som stadgades i bestämmelserna om inlösen, lösa in 
övriga aktieägares aktier i dotterbolaget. Likaså skulle aktieägare i 
dotterbolaget ha rätt att efter vad som stadgades i bestämmelserna om 
inlösen, få sina aktier i dotterbolaget inlösta av moderbolaget.12 Rätten till 
inlösen borde enligt lagberedningen ligga på den ägarnivå där 
minoritetsrättigheterna upphörde för de enskilda aktieägarna. För att inte 
rätten till inlösen skulle bli verkningslös hade minoritetsägare rätt att var för 
sig begära inlösen. Moderbolagets rätt att påkalla inlösen gällde emellertid 
enbart om detta gjordes mot alla övriga aktieägare samtidigt.13 Även vid 
fusion mellan andra aktiebolag än moderbolag och helägt dotterbolag 
stadgades en rätt att påkalla inlösen. Denna lösenrätt aktualiserades om de 
aktieägare som på den sista stämman röstat emot beslutet om fusion gjort 
förebehåll därom.14
 
De oklara skattekonsekvenserna av en fusion medförde att enbart ett fåtal 
fusioner genomfördes efter införandet av fusionsreglerna i ABL 44. Efter att 
den skatterättsliga lagstiftningen reformerats för att bli tydligare och 
                                                 
7 ABL 174 § första mom. samt SOU 1941:9 del B, s. 607. 
8 ABL 175 § andra mom. samt SOU 1941:9 del B, s. 607. 
9 SOU 1941:9 del B, s. 614. 
10 ABL 44 175 § första mom. samt SOU 1941:9 del B, s. 613. 
11 ABL 176 §. 
12 ABL 44 174 § andra mom. samt ABL 44 223 § andra och tredje mom. 
13 SOU 1941:9 del B, s. 611. 
14 ABL 44 175 § andra mom. andra stycket samt ABL 44 223 § första mom. 
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underlätta för fusioner mellan moder- och helägt dotterbolag ökade antalet 
fusioner. Den 1 januari 1977 infördes ABL 75, som därmed ersatte de 
tidigare reglerna om fusion i ABL 44. De tidigare gällande reglerna om 
fusion genom absorption överfördes till den nya lagen. Dessutom infördes i 
fusionsbestämmelserna, troligen med tysk förebild, möjligheten till fusion 
genom kombination.15 Bolagsstämman i det eller de överlåtande bolagen 
fattade beslut om fusionen. Vid en fusion genom absorption mellan 
moderbolag och helägt dotterbolag räckte det att respektive bolags styrelse 
fattade beslut om fusionen. Några bestämmelser om fusionsvederlaget och 
något majoritetskrav för ett giltigt beslut om fusion stadgades inte. 
Majoritetskravet för ett giltigt beslut om fusion sänktes således vid 
införandet av ABL 75 och rätten för de aktieägare som röstat emot att få 
sina aktier inlösta togs bort.16 I förarbetena till lagen berördes kortfattat 
förhållandet mellan reglerna om fusion respektive tvångsinlösen. Även om 
tvångsinlösen av minoritetsaktier skulle kunna medföra att ett moderbolag 
med sin inlösensrätt skadade minoriteten, ansåg lagberedningen att 
inlösensinstitutet borde genomföras till följd av de fördelar som den 
ömsesidiga rätten till inlösen innebar för moderbolaget och 
minoritetsägarna. Ett moderbolag fick möjlighet att skapa en enhetlig och 
rationell drift och organisation i koncernen. Inlösensinstitutet fungerade 
även som ett skydd mot att minoriteten genom att utkräva ett oskäligt pris 
för sina aktier, missbrukade sin ställning. Vidare skulle inlösensinstitutet 
även skydda minoriteten mot ett moderbolags försök att pressa 
minoritetsaktierna till underpris.17  
 
År 1990 tillsattes en särskild kommitté, aktiebolagskommittén, för att göra 
en översyn över ABL och anpassa den svenska aktiebolagsrätten till EG-
rätten. Möjligheten att utforma fusionsvederlaget begränsades enligt 
aktiebolagskommitténs förslag. Enligt förslag fick fusionsvederlaget enbart 
bestå av aktier i det överlåtande bolaget, av pengar eller en kombination 
därav. Vid en kombination av aktier och kontanter fick emellertid den 
kontanta delen inte utgöra mer än 50 procent. Såväl bolagsstämman i det 
överlåtande som det övertagande bolaget skulle enligt förslaget fatta beslut 
om fusionen. Vid fusion mellan moderbolag och helägt dotterbolag skulle 
på begäran av en minoritet som innehade minst fem procent av 
moderbolagets samtliga aktier, moderbolagets bolagsstämma godkänna 
fusionen. I förslaget stadgades även ett majoritetskrav om två tredjedelar av 
såväl de avgivna rösterna som de vid stämman företrädda aktierna för ett 
giltigt fusionsbeslut. Ett majoritetskrav om nio tiondelar av såväl de avgivna 
rösterna som de företrädda aktierna skulle krävas för ett giltigt fusionsbeslut 
om fusionen medförde att rättsförhållandet mellan redan utgivna aktier 
ändrades. Ändringarna som framlades av aktiebolagskommittén föreslogs 
träda i kraft i januari 1995.18 Enligt lydelsen den 1 januari 1995 i ABL 75 
skulle fusionsplanen underställas bolagsstämman i samtliga överlåtande 
bolag. Fusionsplanen skulle även underställas bolagsstämman i det 
                                                 
15 Smiciklas, 1993, s. 36ff, SOU 1971:15 s. 344f samt Prop. 1979:103 s. 524. 
16 Sjöberg, 2007, s. 215. 
17 SOU 1941:9 del B, s. 610f och Ds 2007:35 s. 38. 
18 Smiciklas, 1993, s. 44f. 
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övertagande bolaget om ägare till minst fem procent av samtliga aktier i det 
övertagande bolaget begär det. Vidare stadgades ett majoritetskrav om två 
tredjedelar av såväl de avgivna rösterna som de företrädda aktierna vid 
bolagsstämman. Någon omröstningsregel eller regel om fusionsvederlagets 
utformning infördes inte i lagen.19
 
Efter ändringar trädde den 1 januari 2006 en ny ABL i kraft. Även 
fusionsreglerna i lagens 23 kap innebar en anpassning till den EG-rättsliga 
regleringen. Vid införandet av ABL uppställdes i 23 kap 17 § ett krav om att 
det för ett giltigt bolagsstämmobeslut om fusion skulle ha biträtts av 
aktieägare med minst två tredjedelar av såväl de avgivna rösterna som de på 
bolagsstämman företrädda aktierna. Vid flera aktieslag i bolaget gällde 
pluralitetskravet inom varje aktieslag som var företrätt på stämman. Någon 
omröstningsregel förekom inte. Beträffande fusionsvederlaget stadgades i 
23 kap 2 § att detta fick utgöras av aktier i det överlåtande bolaget eller av 
pengar. Problemet med att fusion tillämpades på ett sätt som innebar att 
reglerna om tvångsinlösen kringgicks, ledde till en del ändringar i 
fusionsbestämmelserna.  
 
Den 1 juli år 2007 infördes som en temporär lösning på problemet, att i de 
fall då fusionsvederlaget helt eller delvis består av kontanter, ett 
fusionsbeslut i det överlåtande bolaget måste ha biträtts av aktieägare som 
företräder mer än nio tiondelar av bolagets samtliga aktier, för att vara 
giltigt.20 Den provisoriska lösningen innebar ett skärpt pluralitetskrav i 
förhållande till vad som tidigare gällt. Fusionsbestämmelserna ändrades 
därefter ytterligare en gång och fick då sin nuvarande lydelse. 
Fusionsvederlaget ska enligt gällande rätt bestå av aktier i det övertagande 
bolaget eller av pengar. Aktier ska utgöra mer än hälften av det 
sammanlagda värdet av fusionsvederlaget. Ett bolagsstämmobeslut om att 
godkänna en fusionsplan är giltigt endast om aktieägare med minst två 
tredjedelar av såväl de avgivna rösterna som de aktier som är företrädda på 
stämman har biträtt beslutet. I gällande rätt stadgas även en 
omröstningsregel för att reglera det fall att ett övertagande bolag i egenskap 
av eget aktieinnehav i ett överlåtande bolag, kan utöva inflytande över det 
överlåtande bolagets beslut om fusion. Omröstningsregeln innebär att aktier 
som innehas av det övertagande bolaget eller av ett annat företag i samma 
koncern som det övertagande bolaget inte ska beaktas vid ett beslut om 
godkännande av fusionsplan.  
2.2 Den EG-rättsliga regleringen 
År 1970 presenterades ett förslag till fusionsdirektiv. Detta förslag 
reviderades därefter år 1973 samt år 1975. År 1978 antogs slutligen 
fusionsdirektivet.21 Fusionsdirektivet reglerar nationella fusioner mellan 
publika aktiebolag och rör framförallt fusion genom absorption. 
                                                 
19 ABL 75 14 kap 1, 10 och 11 §§ enligt lydelsen den 1 januari 1995. 
20 Ds 2007:35 s. 36f. 
21 SOU 1992:83 s. 314 och Skog, 1995, s. 8. 
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Fusionsplanen måste enligt art 7 i fusionsdirektivet godkännas av 
bolagsstämman i samtliga i fusionen inblandade bolag. I art 8 stadgas ett 
undantag från huvudregeln i art 7 om godkännande av fusionen. Under vissa 
i direktivet angivna förutsättningar kan ett beslut om fusion istället fattas av 
det övertagande bolagets styrelse. Beträffande majoritetskravet stadgas 
vidare i art 7 att det för ett giltigt bolagsstämmobeslut om fusion krävs att 
beslutet har biträtts med minst två tredjedelar av de röster som är förenade 
med de på stämman avgivna aktierna eller det företrädda tecknade 
aktiekapitalet. Är minst hälften av aktiekapitalet företrätt på stämman får 
beslutet fattas med enkel majoritet. Art 7 i fusionsdirektivet sätter en nedre 
gräns för beslutsreglerna i den nationella regleringen. De nationella 
lagregleringarna får stadga ett högre pluralitetskrav för att ett beslut om 
fusion ska vara giltigt men inte ett lägre. I art 7.2 stadgas att vid flera 
aktieslag i bolaget, ska omröstning hållas inom varje aktieslag som berörs 
av fusionen.  
 
Fusionsdirektivet är tvingande till skillnad från det sjätte direktivet som 
behandlar delning och som enbart föreskriver att medlemsstaterna, i det fall 
att de i sin nationella lagstiftning har civilrättsliga regler om delning, ska 
respektera det sjätte direktivet.22
 
Numera finns även regler om gränsöverskridande fusioner, vilket regleras i 
EU:s tionde bolagsdirektiv. EU:s tionde bolagsdirektiv utfärdades i oktober 
2005 efter SEVIC Systems-målet. I SEVIC Systems-målet ansågs det stå 
klart att den svenska fusionsregleringen var otillräcklig då den endast 
reglerade fusioner mellan svenska aktiebolag och att EG-fördraget grundar 
en direkt rätt att inom EU genomföra fusioner över gränserna.23 Genom 
EU:s tionde bolagsdirektiv möjliggörs för svenska bolag att formellt gå 
samma med bolag i EU:s övriga medlemsstater genom ett 
gränsöverskridande fusionsförfarande.24
 
                                                 
22 Prop. 1993/94:196 s. 89. 
23 Danelius, 2006, s. 921. 
24 Blomberg B:son och Svernlöv, 2006, s. 37. 
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3 Innebörden av en fusion 
3.1 Skäl för att genomföra en fusion 
Skälen till att fusionera ett eller flera bolag kan vara många och varierande. 
Ofta anges i doktrin som skäl till att bolag väljer att fusioneras att ägarna i 
de inblandade bolagen vill samordna sina produktionsresurser eller vid 
fusion inom en koncern för att förenkla den juridiska konstruktionen. Vid 
fusion mellan moderbolag och helägt dotterbolag eller annat helägt bolag 
inom koncernen kan de administrativa kostnaderna minskas till följd av att 
antalet bolag i koncernen minskas. Ett annat skäl för att genomföra en 
fusion inom en koncern kan vara att moderbolaget på ett effektivare sätt vill 
kunna utnyttja dotterbolagets tillgångar. Ett exempel på detta kan vara att 
den skatterättsliga lagstiftningen leder till att dotterbolagets eller bolagens 
tillgångar inte kan utnyttjas lika effektivt om de ligger kvar inom bolaget. 
Skäl för att genomföra en fusion mellan bolag med olika ägare, det vill säga 
fristående bolag, kan vara att driften i bolagen ska samordnas, vilket inte är 
möjligt på samma vis när det finns minoritetsägare i bolagen.25  
3.2 Olika former av fusion 
En fusion mellan aktiebolag kan ske i två former, antingen genom 
absorption, vilket regleras i ABL 23 kap 1 § andra stycket första punkten, 
eller genom kombination, vilket regleras i ABL 23 kap 1 § andra stycket 
andra punkten. Absorption mellan moderbolag och helägt dotterbolag är den 
enklaste och vanligaste formen av fusion i Sverige, men räknas som ett 
specialfall av absorption och har en särskild reglering i 
fusionsbestämmelserna.26 Vid en absorption av helägt dotterbolag, äger 
moderbolaget samtliga aktier i dotterbolaget och fusionen kan omfatta 
antingen ett eller flera dotterbolag.27 Något minoritetsproblem uppstår inte 
vid en fusion mellan moderbolag och dess helägda dotterbolag eftersom en 
sådan överlåtelse sker utan att vederlag lämnas.28 Från och med år 1995 kan 
en absorption med flera överlåtande bolag genomföras. Vid en kombination, 
som är ytterst ovanlig i Sverige, förenas två eller flera aktiebolag och bildar 
ett nytt, övertagande aktiebolag.29
3.3 Fusionsförfarandet  
En fusion kan sägas genomföras i tre steg. Först upprättas en fusionsplan, 
därefter ansöker bolagen om tillstånd att verkställa fusionsplanen och 
slutligen anmäls den genomförda fusionen. En fusion genom kombination 
                                                 
25 Sjöberg, 2007 s. 88f. 
26 Nerep och Samuelsson, 2007, s. 5. 
27 Rylander Nyagah m.fl., 2000, s. 16. 
28 Alhanko, 1986, s. 5. 
29 Nerep och Samuelsson, 2007, s. 5 samt Smiciklas, 1990, s. 705 
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innebär som tidigare redogjorts för under kap 3.2 att ett nytt bolag bildas. 
Vid en anmälan av den genomförda fusionen måste därför även det nya 
bolagets bildande och valet av styrelse samt revisorer anmälas.30  
 
Ett fusionsförfarande initieras vid såväl fusion genom absorption som 
kombination, av styrelserna för det eller de överlåtande bolagen. Styrelsen i 
det överlåtande bolaget upprättar en fusionsplan. Vid absorption upprättar 
det övertagande och det överlåtande bolagens styrelser en gemensam 
fusionsplan. Fusionsplanen ska underställas stämman i samtliga av de 
överlåtande bolagen och om aktieägare till minst fem procent av det 
övertagande bolagets samtliga aktier begär det, ska fusionsplanen även 
underställas stämman i det övertagande bolaget. Fusionen faller om någon 
av de bolagsstämmor som ska godkänna fusionsplanen inte godkänner 
fusionsplanen i dess helhet. 31 Vid en fusion som sker genom absorption av 
helägt dotterbolag kan ett förenklat fusionsförfarande med endast två steg, 
vidtas. Bolagen upprättar först en fusionsplan som ska registreras. Undantag 
från registrering kan göras för privata aktiebolag om fusionsplanen har 
undertecknats av alla aktieägare i moderbolaget. Moderbolaget ansöker 
därefter om tillstånd att verkställa fusionsplanen. Vid ett förenklat 
fusionsförfarande räcker det att styrelserna i de fusionerande bolagen avtalar 
om fusionen. Bolagsstämman i det överlåtande bolaget behöver således inte 
godkänna fusionen. När den slutliga registreringen har skett går 
dotterbolaget upp i moderbolaget.32  
 
Vid absorption av annat än helägt dotterbolag utgår undantagsvis inget 
vederlag till det överlåtande bolaget. Så kan till exempel vara fallet när 
fusionen sker mellan två dotterbolag som båda är helägda av samma 
moderbolag. Så kan också vara fallet när ett moderbolag genom fusion 
uppgår i sitt helägda dotterbolag. Normalt utgår emellertid vederlag till 
aktieägarna. Vederlaget utgörs av aktier, i allmänhet nyemitterade aktier, 
pengar eller en kombination av dessa. Endast undantagsvis utgörs 
vederlaget av redan utgivna aktier i det övertagande bolaget. Någon annan 
form av vederlag än de nyss nämnda, såsom skuldebrev eller annan 
egendom, kan inte lämnas.33  
3.4 Fusionens rättsverkningar 
Vid en absorption övertar det övertagande bolaget samtliga av det 
överlåtande bolagets tillgångar och skulder, varvid det överlåtande bolaget 
samtidigt upplöses utan likvidation. Mot en ersättning lämnar det 
överlåtande bolagets aktieägare ifrån sig aktierna. Vid en kombination 
övertar det nya bolaget tillgångarna och skulderna i de överlåtande bolagen, 
det vill säga i de bolag som förenas. Vid ett förenklat fusionsförfarandet där 
absorption sker av ett eller flera helägda dotterbolag, övergår moderbolagets 
                                                 
30 Heinestam, 2004, s. 129. 
31 ABL  23 kap. 6 § första stycket, 15 § första och andra stycket samt 18 §.  
32 ABL  23 kap. 28-35 §§ samt Nerep och Samuelsson, 2007, s. 53.  
33 Rylander Nyagah m.fl., 2000, s. 20. 
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tidigare indirekta aktieägande av dotterbolagets tillgångar och skulder 
istället i ett direkt ägande. Något fusionsvederlag lämnas inte mellan 
bolagen då moderbolaget äger samtliga aktier i dotterbolaget. I 
moderbolagets balansräkning ersätts de tidigare aktierna i dotterbolaget med 
de verkliga tillgångarna och skulderna.34  
 
I ABL 23 kap 26 § regleras rättsverkningarna av en fusion. När 
Bolagsverket registrerat den anmälda fusionen, vilket sker vid såväl fusion 
genom absorption som kombination, upplöses det överlåtande bolaget och 
det övertagande bolaget övertar det överlåtande bolagets tillgångar och 
skulder. Aktiebolagsrättsliga skadeståndsanspråk övertas emellertid inte av 
det övertagande bolaget. Vid en kombination blir en av rättsverkningarna att 
det övertagande bolaget anses bildat. Aktieägare i det överlåtande bolaget 
blir aktieägare i det övertagande bolaget i det fall att aktier utgår som 
vederlag. När det överlåtande bolaget är upplöst saknar det såväl 
rättskapacitet som partshabilitet. En eventuell process kommer således 
enbart att behandla förhållandena i det överlåtande bolaget.35  
3.5 Fusion ur ett komparativt perspektiv 
En fusion i Förenta staterna godkänns som huvudregel av såväl det 
överlåtande som det övertagande bolaget. Såvida fusionen inte resulterar i 
en ökning av antalet aktier i bolaget med mer än 20 procent krävs inte heller 
i vissa delstater, bland annat Delaware, ett godkännande av det övertagande 
bolagets aktieägare. För ett giltigt fusionsbeslut räcker i majoriteten av 
delstaterna enkel majoritet av de på stämman avgivna rösterna. I Förenta 
staterna förekommer också något som kallas ett förenklat fusionsförfarande, 
vilket i praktiken fyller samma funktion som det tvångsinlösenförfarande 
vilket förekommer i Sverige och i vissa länder i Europa. Någon direkt 
motsvarighet till tvångsinlösenförfarandet förekommer emellertid inte i den 
amerikanska regleringen. Det förenklade fusionsförfarandet kan tillämpas då 
det övertagande bolaget äger aktier motsvarande minst nio tiondelar av det 
överlåtande bolagets aktier. Fusionen behöver då inte godkännas av det 
överlåtande bolaget. Beträffande aktiemarknadsbolag är det vanligt att en 
budgivare förvärvar merparten av målbolagets aktier genom ett offentligt 
uppköpserbjudande. För att bli av med minoritetsägarna genomför det 
övertagande bolaget därefter en kontantfusion mellan bolagen, så kallad 
freeze out merger. Det övertagande bolaget, budgivaren, får rösta för de 
aktier som det redan har i det överlåtande bolaget, målbolaget. Är innehavet 
av aktier 15 procent eller mer får en fusion dock inte ske förrän tre år har 
förflutit från förvärvet av de aktuella aktierna såvida inte styrelsen i bolaget 
har godkänt fusionen i förväg och fusionen dessutom godkänns av ägare 
som representerar minst två tredjedelar av bolagets övriga aktier.36  
 
                                                 
34 ABL 23 kap. 28-35 §§ samt Nerep och Samuelsson, 2007, s. 53.  
35 Heinestam, 2004, s. 131 samt Nerep och Samuelsson, 2007, s. 49. 
36 Ds 2007:35 s. 47f samt The Delaware Code Title 8, Chapter 1. General Corporation Law, 
Subchapter VI § 203 b 5 och c 5. 
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I Storbritannien regleras fusionsförfarandet under rubriken ”schemes of 
arrangement” och under de senaste åren används fusionsinstitutet allt mer 
här, framförallt i de fall då det övertagande bolaget är ett bolag utanför 
aktiemarknaden. En domstol ska godkänna fusionsplanen. Vanligtvis kallar 
domstolen då det överlåtande aktiebolagets aktieägare till ett möte, vilket 
kan jämföras med det svenska begreppet bolagsstämma. Majoritetskravet 
stadgar för ett giltigt fusionsbeslut att detta ska stödjas av de röstande och 
närvarande aktieägarna på mötet eller stämman, med 75 % av det på mötet 
representerade kapitalet. Därefter ska domstolen godkänna fusionsplanen för 
att fusionsbeslutet ska vara bindande för samtliga aktieägare. Omröstning 
ska ske i varje aktieslag och pluralitetskravet gäller vid flera aktieslag i 
bolaget inom varje aktieslag. Äger det övertagande bolaget aktier i det 
överlåtande bolaget utgör dessa aktier ett eget aktieslag. I den brittiska 
rättsordningen förekommer inte några bestämmelser beträffande hur stor del 
av fusionsvederlaget som får utgöras av kontanter. Det brittiska 
tvångsinlösenförfarandet gäller enbart vid offentliga uppköpserbjudanden. 
Rätten att tvångsinlösa aktier föreligger i det fall att den som har lagt ett 
offentligt uppköpserbjudande på samtliga aktier i bolaget uppnår 90 
procents acceptansnivå inom fyra månader från erbjudandet och inom två 
månader löser in de återstående aktierna.37 Minoritetsägares situation 
beträffande ”schemes of arrangements” samt tvångsinlösen har behandlats i 
praxis, (Re National Bank Limited [1966] All ER 1006). Domstolen har 
uppmärksammat att det krävs en väsentligt mindre andel av målbolagets 
aktieägare för att eliminera minoritetsägare vid ”schemes of arrangement” 
än vid tvångsinlösen. De två instituten anges innehålla olika överväganden 
och synsätt och att det därför är acceptabelt att det vid ett ”schemes of 
arrangement” krävs en mindre andel av aktieägarna för att eliminera 
minoritetsintressena i bolaget. “Ett schemes of arrangement” bifalls aldrig 
såvida en minoritetsägare innehar mer än tio procent av målbolagets 
aktier.38
 
I den tyska rättsordningen reglerar Umwandlungsgesetz olika former av 
omvandlingar av företag och är mycket omfattande. Ett bolagsstämmobeslut 
om fusion är giltigt om det har biträtts av aktieägare med minst tre 
fjärdedelar av det på stämman företrädda kapitalet. Vid flera aktieslag i 
bolaget ska majoritetskravet och omröstning tillämpas inom varje aktieslag. 
Det övertagande bolaget får utöva rösträtt för aktier som det innehar i det 
överlåtande bolaget. Fusionsvederlaget ska utgöras av aktier men en mindre 
del kan också utgöras av kontanter. I den tyska rätten finns bestämmelser 
om tvångsinlösen av minoritetsaktier. Det är bolagsstämman som i det fall 
att en aktieägare uppnått minst 95 procents ägarandel av aktiekapitalet, kan 
besluta att majoritetsägaren ska ha rätt att mot lämpligt vederlag förvärva 
minoritetens aktier.39  
 
                                                 
37 Ds 2007:35 s. 50ff. samt Companies Act 2006 Part 27, Chapter 2 Sec. 907 samt Part 28, 
Chapter 3 Sec. 979 och 980.    
38 Ds 2007:35 s. 53f. 
39 Umwandlungsgesetz 65 och 68 §§, Aktiengesetz 327a-f §§ samt Skog, 2003, s. 19. 
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Även dansk aktiebolagsrätt innehåller bestämmelser om fusion. Ett 
bolagsstämmobeslut är giltigt om det har biträtts av aktier motsvarande 
minst två tredjedelar av såväl de avgivna rösterna som de företrädda 
aktierna vid stämman. Såväl aktier som kontanter kan utgöra 
fusionsvederlag och någon gräns för den kontanta delen förekommer inte.40 
Vidare stadgas i den danska rättsordningen en rätt för den som innehar mer 
än 90 procent av bolagets aktier och röster att lösa in minoritetsägarnas 
aktier.41
 
Bestämmelser om fusion finns även i den finska aktiebolagsrätten. För ett 
giltigt bolagsstämmobeslut krävs att det har biträtts med minst två 
tredjedelar av såväl de avgivna rösterna som de företrädda aktierna vid 
stämman. Beslutet om fusion fattas i det överlåtande bolaget av 
bolagsstämman och i det övertagande bolaget av styrelsen. Om aktieägare 
med minst en tjugondel av bolagets aktier kräver det ska fusionsbeslutet 
fattas av det övertagande bolagets stämma istället. Såväl aktier, kontanter, 
annan egendom eller åtaganden kan utgöra fusionsvederlag och någon gräns 
för den kontanta delen finns inte. Beträffande inlösen anges i den finska 
rättsordningen att den aktieägare som har röstat emot fusionen har rätt att 
begära inlösen av sina aktier. Rätten att lösa in återstående aktier tillkommer 
en aktieägare som innehar mer än 90 procent av samtliga aktier och röster i 
bolaget.42  
 
Beslut om fusion fattas enligt den norska aktiebolagsrätten med minst två 
tredjedelar av såväl de avgivna rösterna som det aktiekapital som är företrätt 
på stämman, generalforsamlingen. Majoritetskravet om två tredjedelar är 
samma majoritetskrav som gäller för ändring av bolagsordningen. Beslut 
om fusion fattas på det överlåtande bolagets stämma samt i vissa fall även 
på stämman i det övertagande bolaget. Inför fusionen ska en sakkunnig yttra 
sig över fusionsvederlaget, vilket får utgöras av högst en femtedel kontanter. 
I den norska regleringen finns inte någon möjlighet för en minoritetsägare 
att begära inlösen. Däremot stadgas en rätt för ett allmennaksjeselskap, det 
vill säga ett publikt bolag, som ensamt eller genom dotterbolag äger mer än 
nio tiondelar av aktierna i ett dotterbolag, att lösa in övriga aktier i 
moderbolaget.43   
 
                                                 
40 Aktieselskabsloven 134-134 k §§.  
41 Aktieselskabsloven 20 b §§. 
42 Aktiebolagslag 21.7.2006/624 16 kap 9 §, 5 kap 27 §, 9 kap 13 § samt 18 kap 1 §. 
43 Allmennaksjeloven 4 kap 25 §, 13 kap 2, 3 och 5 §§ samt Liland, 1992, s. 60.  
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4 Fusion som substitut för 
tvångsinlösen 
4.1 Inlösensreglerna i ABL - en översiktlig 
redogörelse  
I ABL 44 infördes bestämmelser om tvångsinlösen. Ett moderbolag med 
mer än nio tiondelar av aktierna i dotterbolaget gavs därmed möjlighet att 
tvångsinlösa minoritetens aktier i dotterbolaget. I ABL 44 infördes även en 
möjlighet för minoriteten att påkalla inlösen av sina aktier.44 Möjligheten 
för majoritetsägaren att tvångsvis förvärva minoritetsaktier initierades av 
några av dåtidens största svenska aktiebolag, ASEA, SKF, L.M., Ericsson, 
Separator och Elektrolux. Dessa aktiebolag framförde år 1935 i en skrivelse 
till regeringen ett önskemål om att det i ABL skulle införas bestämmelser 
som gav aktiebolag som direkt eller indirekt förfogade över minst nio 
tiondelar av aktierna i ett annat bolag möjlighet att lösa in resterande aktier i 
bolaget. På så vis skulle aktieminoritetens möjligheter till missbruk av sin 
ställning i bolaget minska.45 Vidare skulle det vara av synnerlig vikt för ett 
moderbolag som ägde största delen av dotterbolagets aktier, att 
dotterbolagets förvaltning kunde skötas som om dotterbolaget vore en del av 
moderbolagets rörelse. Till följd därav borde det införas en bestämmelse i 
lagen som föreskrev att då någon direkt eller indirekt förfogade över minst 
90 procent av ett bolags aktiekapital denne skulle ha rätt att lösa in samtliga 
minoritetsaktier.46 I ABL 75 reglerades tvångsinlösenförfarandet i lagens 14 
kap 9-13 §§. Förutsättningarna för inlösen och föreskrifter om själva 
förfarandet motsvarade ABL 44.47 Efter hand modifierades ABL 75, bland 
annat utvidgades inlösenreglerna i fusionsbestämmelserna på ett för 
minoritetsägarna mer förmånligt vis.48
 
Genom inlösensreglerna förstärks minoritetsskyddet i ABL. Numera finns 
reglerna om tvångsinlösen i 22 kap ABL. Den allmänna förutsättningen för 
rätten till inlösen av minoritetsaktier regleras i ABL 22 kap 1 § första 
stycket. I bestämmelsen stadgas vid vilken röstmajoritet som en aktieägare 
har rätt att lösa in återstående aktier. En aktieägare som innehar mer än nio 
tiondelar av aktierna i bolaget, majoritetsägaren, har rätt att lösa in bolagets 
återstående aktier, så kallad tvångsinlösen. I paragrafen stadgas också en rätt 
för aktieägare som innehar mindre än nio tiondelar av aktieinnehavet i 
bolaget, minoritetsägaren, att påkalla inlösen av sina aktier av 
majoritetsägaren. Reglerna om inlösen är av obligatorisk natur, det vill säga 
                                                 
44 Dahlgren och Moberg, 1976, s. 12. 
45 Skrivelsen refererad i SOU 1941:9 del B, s. 610f. 
46 Sjöberg, 2007, s. 185. 
47 Dahlgren och Moberg, 1976, s. 14. 
48 Prop. 1975:103 s. 530f. 
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det går inte att i bolagsordningen inskränka dessa bestämmelser genom att 
förskriva annat.49  
 
Reglerna om tvångsinlösen gäller för varje aktieägare som i ett svenskt 
aktiebolag uppnår en viss aktieägarmajoritet. Med svenskt aktiebolag menas 
i detta sammanhang, svensk eller utländsk fysisk eller juridisk person. Detta 
innebär en skillnad i förhållande till reglerna i 1975 års ABL vari 
lösningsrätten enbart aktualiserades vid bolag som klassificerades som 
moderbolag enligt ABL. I propositionen till ABL uttrycktes en vilja att 
utvidga kretsen av lösningsberättigade vilket även blev fallet vid införandet 
av ABL. Det föreskrevs i propositionen att det inte fanns något ”…behov av 
regler som underlättar ett fusionsförfarande.”50 Motiveringen till att utöka 
kretsen av inlösensberättigade bestod istället i minoritetens behov av att ha 
möjlighet att begära inlösen oavsett om det är en enskild näringsidkare, ett 
svenskt aktiebolag eller ett utländskt aktiebolag som är majoritetsaktieägare. 
Det allmänna intresset av förnyelse och omstruktureringar inom näringslivet 
sägs dessutom vara detsamma oberoende av vilken juridisk form som 
innehar majoritetsposten. Att även fysiska personer numera omfattas av 
kretsen lösenberättigade motiverades i propositionen till ABL med att 
allmänintresset inom näringslivet av rationella ägarförhållanden, även 
föreligger då det är en fysisk person som innehar majoritetsposten.51  
 
Vid tvist om lösenbeloppets storlek ska lösenbeloppet som utgångspunkt 
motsvara priset för aktien vid en försäljning under normala förhållanden 
eller det noterade värdet om aktien är föremål för handel vid en svensk eller 
utländsk börs, en auktoriserad marknadsplats eller någon annan reglerad 
marknad.52  
4.2 Offentliga uppköpserbjudanden med 
åtföljande tvångsinlösen – en översiktlig 
redogörelse 
Den samlingsplats där utbyteshandel sker med värdepapper kallas 
aktiemarknad. Oftast sker aktiehandeln på en aktiebörs som till exempel 
Stockholmsbörsen och kräver då börsregistrering. Handeln kan emellertid 
också ske bilateralt mellan två personer utan att börsen används som 
mellanhand. 
 
Traditionellt sker samgåenden mellan svenska aktiemarknadsbolag genom 
offentliga uppköpserbjudanden. Dessa uppköpserbjudande utförs på så vis 
att en budgivare riktar ett anbud, ett offentligt erbjudande om förvärv, mot 
ett målbolag, i den övriga framställningen kallat överlåtande bolag, som är 
noterat på en reglerad marknad. Budgivaren har rätt att, efter att denne 
                                                 
49 Prop. 2004/05:85 s. 809.  
50 Prop. 2004/05:85 s. 438. 
51 Prop. 2004/05:85 s. 437f. 
52 Ds 2007:35 s. 39f. 
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uppnått 90 procent av aktierna och rösterna i det överlåtande bolaget, lösa in 
minoritetens aktier med stöd av ABLs regler om tvångsinlösen. Uppnår en 
budgivare inte ägarnivån om 90 procent fullföljs som regel heller inte 
erbjudandet. Det kan också bli så att erbjudandet ändå fullföljs. Budgivaren 
får då en lägre ägarandel i det överlåtande bolaget och kan senare uppnå 
nivån för inlösen genom att förvärva så många aktier, antingen på 
marknaden eller direkt från enskilda aktieägare, som krävs för att inlösen 
ska kunna aktualiseras.53   
 
ABL innehåller inte några bestämmelser om offentliga uppköpserbjudanden 
och ett aktieköp som grundar sig i ett sådant erbjudande betraktas därför 
huvudsakligen som en privat affärstransaktion mellan det bolag som lämnat 
erbjudandet och de aktieägare som erbjudandet omfattar.54 Regleringen av 
offentliga uppköpserbjudanden sker istället genom en kombination av 
lagregler och självreglering samt genom Aktiemarknadsnämndens 
uttalanden. Redan år 1971 utfärdades den första rekommendationen om 
offentliga uppköpserbjudanden av NBK. År 2003 uppdaterades reglerna och 
LUA antogs. LUA utgör grunden för den svenska regleringen av offentliga 
uppköpserbjudanden, så kallade takeover och utgör en anpassning till 
direktivet om uppköpserbjudanden, även kallat takeover-direktivet. 
Takeover-direktivet antogs av EU år 2004, som ett led i att harmonisera 
reglerna om offentliga uppköpserbjudanden. Inom ramen för självreglering 
har de svenska takeover-reglerna utvecklats av NBK. Takeover-reglerna är 
benämningen på de regler om takeovers som finns på en reglerad marknad, 
såsom Stockholmsbörsen. Bestämmelserna om takeover på 
Stockholmsbörsen har sin grund i NBK:s regler. Stockholmsbörsen 
uppfyller genom lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet de i 
takeover-direktivet stadgade kraven på om offentliga uppköpserbjudanden. I 
lagen (1992:543) om börs- och clearingverksamhet stadgas att en börs 
beträffande aktier i de bolag som är noterade på börsen, ska ha regler om 
offentliga uppköpserbjudanden. Börsen ges genom lagen om börs- och 
clearingverksamhet möjlighet att besluta om undantag från takeover-
reglerna, vilket har delegerats från börsen till Aktiemarknadsnämnden att 
besluta om. Aktiemarknadsnämnden har även genom sitt bemyndigande av 
börsen fått i uppgift att tolka takeover-reglerna.55 Aktiemarkandsnämnden 
uttalar sig om god sed på aktiemarknaden och ger råd samt uttalanden om 
tillämpningen av NBK:s rekommendationer. Nämnden prövar genom dels 
delegation enligt 4 kap 2a § lagen om börs- och clearingsverksamhet från 
Stockholmsbörsen, dels delegation enligt 7 kap 10 § LUA från 
Finansinspektionen, huvuddelen av de takeover-frågor som prövas 
rättsligt.56  
 
Bestämmelserna om inlösen i takeover-direktivet innebär kortfattat att en 
budgivare som innehar aktier vilka motsvarar minst 90 procent av det 
kapital som representeras av bolagets röstberättigade aktier och minst 90 
                                                 
53 Stattin, 2006, s. 35. 
54 Alhanko, 1986, s. 5. 
55 Stattin, 2006, s. 20f.  
56 Hansson, 2005, s 206 och Stattin, 2006, s. 29. 
 21
procent av röstantalet av bolagets samtliga aktier, har rätt att lösa in 
resterande aktier i bolaget. En budgivare har vidare rätt att lösa in resterande 
aktier i bolaget om denne genom ett erbjudande har förvärvat eller förbundit 
sig att förvärva aktier som motsvarar minst 90 procent av det kapital som 
representeras av bolagets röstberättigade aktier och minst 90 procent av 
röstantalet av bolagets samtliga aktier. Vederlaget ska vara rimligt, vilket 
anses vara fallet om budgivaren genom ett erbjudande har förvärvat aktier 
som motsvarar minst 90 procent av de röstberättigade aktier som omfattas 
av erbjudandet. Direktivet är tillämpligt på takeover-erbjudanden avseende 
aktiemarknadsbolag men direktivet är inte tillämpligt på fusioner.57
 
När fusion används som substitut för tvångsinlösen kan, om det övertagande 
bolaget är börsregistrerat, näringsrättsliga åtgärder få betydelse. Det bör 
emellertid poängteras att det inte ställs några krav på att det övertagande 
bolaget måste vara börsregistrerat och om 75 procent av aktierna finns hos 
en ägare får så inte heller vara fallet.58
                                                 
57 Art. 15 i takeover-direktivet. 
58 Prop. 2004/05:85 s. 1433. 
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5 Föreslagna åtgärder på 
missbruket av 
fusionsreglerna 
5.1 Begränsning av fusionsvederlaget 
I gällande rätt stadgas en regel om fusionsvederlagets form, varav mer än 
hälften av det sammanlagda värdet på fusionsvederlaget måste utgöras av 
kontanter. Innan gällande rätt kunde fusionsvederlaget bestå av aktier i det 
övertagande bolaget, kontanter eller en kombination därav. 
Aktiebolagskommittén föreslog redan vid anpassningen av den svenska 
aktiebolagsrätten till EG-rätten att en regel skulle införas i 
fusionsbestämmelserna som begränsade den kontanta delen av 
fusionsvederlaget. Enligt förslaget skulle högst 50 procent av det nominella 
värdet av de aktier som lämnades som vederlag få utgöras av kontanter. 
Förslaget ansågs av regeringen och riksdagen inte vara funktionellt betingat 
och drevs inte igenom.59  
 
Det finns en betydelsefull skillnad i att erhålla aktier eller kontanter som 
fusionsvederlag. Då aktier erhålls som vederlag behåller aktieägarna, även 
om det blir i ett annat bolag, sin ställning som aktieägare. Därmed kan 
aktieägarna även fortsättningsvis utöva de rättigheter som följer av 
aktieägandet. Visserligen kan frågor uppkomma beträffande fastställandet 
av utbytesförhållandet mellan aktierna men detta är något annat än 
problemet med att fusion missbrukas som substitut för tvångsinlösen. Vid en 
ren kontantfusion berövas aktieägarna i det överlåtande bolaget sin ställning 
som aktieägare. Fusionsförfarandet kan i denna situation liknas vid ett 
expropriativt förfarande, vilket inte är syftet med fusionsinstitutet.60  
 
En kontantfusion kan liknas vid den situation som uppstår för 
minoritetsägarna vid tvångsinlösen, där minoritetsägarna mot kompensation, 
vilken vanligtvis består av kontanter, överlåter sina aktier och de rättigheter 
som följer med aktierna.61 Fusionsreglerna och tvångsinlösensreglerna har 
emellertid olika ändamål och vid en möjlighet att genomföra 
kontantfusioner riskeras de båda instituten att sammanblandas, vilket inte är 
önskvärt av såväl systematiska som principiella skäl. En begränsning av hur 
stor del av fusionsvederlaget som får utgöras av kontanter kan riskera att 
hämma flexibiliteten beträffande transaktionsstrukturer som fusionsinstitutet 
erbjuder för samgåenden mellan bolag.62 Det kan emellertid framhållas att 
enbart fyra fusioner med uteslutande kontant vederlag där det överlåtande 
                                                 
59 Prop. 1993/94:196 s. 91. 
60 Ju/2006/2936/L1 s. 45f., Lagrådsremiss 2008 s. 21 samt Prop. 2007/08:155 s. 21. 
61 Ju/2006/2936/L1 s. 45f. 
62 Prop. 2007/08:155 s. 20. 
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bolaget utgjorts av ett aktiemarknadsbolag, genomförts under de senaste 
decennierna. De flesta fusioner som sker utanför aktiemarknaden är fusioner 
mellan moderbolag och dess helägda dotterbolag där det inte föreligger 
något fusionsvederlag. Vid dessa fusioner uppstår därför inte heller något 
problem med missbruk av fusionsbestämmelserna för att kringgå 
tvångsinlösenförfarandet. I praktiken finns sålunda ett begränsat behov av 
att kunna genomföra fusioner med uteslutande kontant vederlag.63 Mot 
bakgrund av det sagda torde en begränsning likt den i gällande rätt, inte 
riskera att hindra samgåenden genom fusion mellan bolag och samtidigt 
skydda minoriteten från eventuella missbruk av fusionsinstitutet. Slutligen 
kan framhållas att den EG-rättsliga regleringen stadgar, såsom redogjorts för 
under kap 2.2, en begränsning av hur stor andel av fusionsvederlaget som 
får utgöras av kontanter och flera länder har begränsningar därom. Sett ur ett 
EG-rättsligt och komparativt perspektiv torde en begränsning av andelen 
kontanter därför vara en godtagbar åtgärd. 
5.2 Äganderättsskyddet i RF och EKMR 
Såsom angetts under föregående kap kan en fusion med uteslutande kontant 
betalning leda till att minoritetsägarna berövas äganderätten till sina aktier. 
Minoritetsägarna tvingas då avstå från sina aktier till ett betydligt lägre 
vederlag än de skulle ha erhållit vid tvångsinlösen och det 
värderingsförfarande som stadgas i reglerna om tvångsinlösen. På så vis kan 
ett sådant fusionsförfarande, vilket även framhålls under kap 5.1, liknas vid 
ett expropriativt förfarande. 
 
I såväl RF som Europakonventionen stadgas skydd för äganderätten. I RF 2 
kap 18 § första stycket stadgas att äganderätten ska lämnas oinskränkt 
medan det i RF 2 kap 18 § andra stycket stadgas att den som genom laga 
ordning tvingats avstå från sin äganderätt har rätt till ekonomisk 
kompensation. Enligt art 1 i tilläggsprotokollet till EKMR har envar rätt till 
respekt för sin egendom. I art 1 stadgas undantag från äganderätten. 
Undantag medges om det ligger i det allmänna intresset att den enskilda 
berövas sin egendom och detta sker under de förutsättningar som anges i lag 
och i de allmänna grundsatserna. Undantag medges vidare då en stat finner 
det nödvändigt att genomföra lagstiftning för att reglera nyttjandet av 
egendom i överensstämmelse med det allmännas intresse eller för att 
betalning av skatter eller andra pålagor eller av böter och viten ska 
säkerställas. Innebörden av egendomsbegreppet i art 1 är omfattande och 
såväl fastigheter och materiella föremål som fordringar och immateriella 
rättigheter omfattas.64 Aktier ingår således i egendomsbegreppet i art 1. Att 
ett aktiebolag genom missbruk av fusionsreglerna berövar minoritetsägarna 
deras aktier, torde knappast kunna hänföras till något av undantagen i art 1 
EKMR.  
 
                                                 
63 Prop. 2007/08:155 s. 21. 
64 Danelius, 1997, s. 317. 
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Mot bakgrund av ovanstående skulle ett beslut om att genomföra en fusion 
med uteslutande kontant vederlag med följden att minoritetsägarna berövas 
äganderätten till sina aktier, kunna bedömas strida mot äganderätten i såväl 
RF som EKMR. Bedömningen skulle emellertid även kunna bli den 
motsatta. Sett till de tidigare gällande fusionsreglerna då fusion kunde 
användas som substitut för tvångsinlösen fanns det egentligen inte något 
lagligt hinder mot att genomföra en kontantfusion. En fusion med 
uteslutande kontant betalning kunde därför enligt tidigare gällande rätt anses 
vara en sådan verksamhetsförändring som kan förekomma i ett aktiebolag 
och som, såvida beslutet om fusion fattats i enlighet med lagens krav, en 
aktieägare får finna sig i. Ett åberopande av att ett fusionsbeslut med 
uteslutande kontant betalning strider mot äganderättsskyddet i RF och 
EKMR skulle mot bakgrund härav inte nå någon framgång. Rättsläget är 
oklart och det torde därför finnas mer lämpade lösningar för att angripa ett 
beslut om fusion där fusionen används som substitut för tvångsinlösen. 
Vidare kan uppmärksammas att rätten att genomföra en fusion med 
uteslutande kontant vederlag inskränks i gällande rätt. En bedömning enligt 
RF respektive EKMR blir därmed överflödig.    
5.3 Ett majoritetskrav om två tredjedelar 
för ett giltigt bolagsstämmobeslut om 
fusion  
Beslutsstrukturen inom ABL bygger på majoritetsprincipen och 
bolagsstämman kan, om inte annat framgår av lag, bolagsordning eller 
rättspraxis, besluta om bolagets angelägenheter med enkel röstmajoritet. 
Majoritetsprincipen innebär även en risk för att majoriteten missbrukar sin 
ställning genom att påverka bolagsstämmans eller styrelsens beslut så att 
beslutet gynnar majoritetsägaren utan hänsyn till bolagets övriga aktieägares 
intresse. Avvägningen mellan majoritetens och minoritetens intressen och 
risken för missbruk från majoritetens sida utgör ett av aktiebolagsrättens 
klassiska grundproblem.65   
 
I gällande rätt stadgas likt framhållits under kap 2.1 att ett 
bolagsstämmobeslut om fusion för att vara giltigt ska ha biträtt av aktieägare 
med minst två tredjedelar av såväl de avgivna rösterna som de aktier som är 
företrädda på stämman har biträtt beslutet. Majoritetskravet är omdiskuterat 
och dess nuvarande utformning har skett i belysning av reglerna om 
tvångsinlösen, offentliga uppköpserbjudanden, det komparativa perspektivet 
samt den EG-rättsliga regleringen.     
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5.3.1 Majoritetskravet i fusionsbestämmelserna 
i förhållande till majoritetskravet i reglerna 
om tvångsinlösen 
Majoritetsägaren ska inneha mer än nio tiondelar av aktierna i det 
ifrågavarande bolaget för att reglerna om tvångsinlösen ska bli tillämpliga. 
Att höja majoritetskravet beträffande bolagsstämmobeslut för fusion till nio 
tiondelar av samtliga aktier i bolaget skulle leda till att den som inte 
uppfyller den grundläggande förutsättningen för tvångsinlösen, det vill säga 
inte innehar nio tiondelars majoritet, då inte heller får påkalla fusion. Det 
kan tyckas logiskt att bestämmelserna i respektive regelverk inte utformas 
på ett sätt som gör att en tillämpning av det ena regelverket kan medföra 
kringgående av det andra. Som skäl för att införa ett strängare 
majoritetskrav för giltigt beslut om fusion talar att ett sådant majoritetskrav 
skulle minska risken för att den enskilde aktieägaren drabbas av 
rättsförluster.  
 
Sveriges Aktiesparares Riksförbund har uttalat sig om problemet med att 
bolag missbrukar fusionsreglerna genom att tillämpa det i 
fusionsbestämmelserna lägre majoritetskravet för att på så vis kringgå 
tvångsinlösenförfarandet. Aktiespararna föreslog att det för ett giltigt beslut 
om fusion skulle krävas nio tiondelars majoritet av såväl de avgivna rösterna 
som de vid stämman företrädda aktierna.66 Det kan emellertid ifrågasättas 
huruvida denna remissinstans tagit i beaktande att ett strängare 
majoritetskrav kan verka hämmande på näringslivets möjligheter att 
genomföra samgåenden mellan bolag i form av fusioner. Flera 
remissinstanser har uttalat sig om förslaget att höja majoritetskravet till nio 
tiondelar. Detta majoritetskrav har ansetts orimligt högt och riskerar att 
onödiga hinder uppställs för legitima omstruktureringar inom näringslivet. 
 
Att ändra majoritetskravet så att det överensstämmer med 
tvångsinlösenförfarandet bör sannolikt likt Justitiedepartementet framhåller 
vara olämpligt i de fall där en normal tillämpning sker av fusionsinstitutet. 
Det bör beaktas att när fusion används på det vis som lagstiftaren åsyftat, är 
fusionsinstitutet ett ändamålsenligt och i vissa fall nödvändigt förfarande för 
att samgåenden mellan bolag ska kunna åstadkommas. Resultatet av alltför 
komplicerade och tidskrävande fusionsregler kan försvåra fullt legitima och 
ekonomiskt motiverade omstruktureringar inom näringslivet. Ett strängare 
majoritetskrav för alla fusioner skulle således kunna leda till att samgåenden 
mellan bolag i form av fusioner undviks.67  
 
Vid utförandet av tvångsinlösenförfarandet har lagstiftaren valt att ställa 
krav på ett relativt stort aktieinnehav för att en majoritetsaktieägare genom 
tvångsinlösen ska kunna överta minoritetsaktierna i bolaget. I förarbetena 
anges att reglerna om inlösen har gett minoriteten en möjlighet att ta sig ur 
den utsatta position som det innebär att inte kunna utöva de rättigheter som 
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en minoritet tillerkänns genom ABL.68 För att inte en fusion ska kunna 
tillämpas för att kringgå de syften som tvångsinlösenförfarandet har att tjäna 
kan det anses rimligt att samma majoritetskrav ställs på ett 
bolagsstämmobeslut om fusion. Ett majoritetskrav om nio tiondelar skapar 
en viss symmetri mellan reglerna om tvångsinlösen och reglerna om fusion. 
Det bör emellertid poängteras att ett höjt majoritetskrav för giltigt 
bolagsstämmobeslut om fusion, det vill säga ett krav om nio tiondelars 
majoritet, inte skulle leda till att fusionsbestämmelserna fullt ut 
harmoniseras med tvångsinlösenförfarandet. De sistnämnda reglerna fordrar 
till exempel inte något bolagsstämmobeslut med särskild majoritet. Vidare 
begränsar ett majoritetskrav om nio tiondelar för att ett beslut om fusion ska 
vara giltigt, användningen av fusion då den i praktiken omöjliggör för 
fusion i till exempel bolag med en stor och spridd ägarkrets där en ensam 
aktieägare sällan eller aldrig uppnår majoritetskravet. Ett sådant 
majoritetskrav begränsar således i hög grad användbarheten av 
fusionsinstitutet.69 Mot bakgrund härav bör majoritetskravet om nio 
tiondelar inte vara en lämplig lösning på problematiken där fusion 
missbrukas och används som substitut för tvångsinlösen. 
5.3.2 Majoritetskravet i fusionsbestämmelserna 
i förhållande till offentliga 
uppköpserbjudanden 
Av de av AMN gjorda uttalandena går att utläsa att nämnden 
uppmärksammat problemet med att fusionsreglerna tillämpas för att på så 
vis beröva minoriteten dess aktier genom att kringgå kravet om nio 
tiondelars rätt för att förvärva återstående aktier som stadgas i 
tvångsinlösenförfarandet samt den rätt till en oberoende värdering av 
vederlaget som därav följer för minoritetsägarna. 
 
Nämnden har framhållit missnöje över att inte närmare övervägning har 
gjorts beträffande relationen mellan regleringen av uppköpserbjudande med 
efterföljande tvångsinlösen av minoritetens aktier och fusionsregleringen. 
För att ett offentligt uppköpserbjudande ska vara accepterat och förenligt 
med god sed på aktiemarknaden krävs ett majoritetskrav om nio tiondelar 
för rätt att förvärva återstående aktier i bolaget. Den aktieägare som har 
motsatt sig förvärvet har därmed rätt att få sina aktier värderade enligt 
tvångsinlösenförfarandet i ABL 22 kap. Genom att istället tillämpa 
fusionsbestämmelserna behöver inte, som tidigare angetts, majoritetskravet 
om nio tiondelar uppfyllas och någon värdering av de tvångsinlösta aktierna 
enligt tvångsinlösenförfarandet i ABL 22 kap förekommer inte heller.  
 
AMN har vid några tillfällen uppmärksammat frågan om användningen av 
fusion för att kringgå tvångsinlösenförfarandet. I avvaktan på en lösning av 
problemet med missbruket av fusionsinstitutet, uppställde AMN vissa krav 
för att en kontantfusion med aktiemarknadsbolag skulle vara förenlig med 
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69 Prop. 2004/05:85 s. 16. 
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god sed på aktiemarknaden.  Kravet som uppställdes för att en kontantfusion 
med ett aktiemarknadsbolag skulle vara förenlig med god sed på 
aktiemarknaden var att det måste vara ställt utom rimligt tvivel att 
fusionsvederlaget motsvarar vad en skiljenämnd skulle ha godkänt som 
rimligt lösenbelopp vid en inlösensprocess.70 AMN har i sitt uttalande, 
AMN 2006:40, framhållit att frågan om huruvida fusionsvederlaget 
motsvarar lösenbeloppet i en inlösensprocess enklast bedöms om 
budgivaren, det vill säga det övertagande bolaget, uppnår majoritetskravet 
om nio tiondelar och värderingsreglerna vid tvångsinlösen därmed 
aktualiseras.  
 
I ett uttalande gjort av AMN, AMN 2004:23, behandlas frågan om god sed 
på aktiemarknaden i samband med fusioner där ett av bolagen i fusionen är 
ett aktiemarknadsbolag. I uttalandet uppmärksammades att fusionsinstitutet 
tillämpas som substitut eller komplement till offentliga uppköpserbjudanden 
med åtföljande tvångsinlösen. AMN har uttryckt vikten av att 
genomförandet av förvärv med aktiemarknadsbolag sker på ett sätt som 
främjar god sed på aktiemarknaden. Genom att då tillämpa fusionsreglerna 
som ett alternativ till reglerna om offentliga uppköpserbjudande riskeras 
förtroendet för aktiemarknaden och den aktiemarknadsrättsliga regleringen 
att rubbas. Likaså anges detta i ett annat av AMN gjort uttalande, AMN 
2006:30. AMN förutsätter att detta tas i beaktande i det fall att aktörerna på 
aktiemarknaden överväger att tillämpa fusionsbestämmelserna som substitut 
för tvångsinlösen. AMN har framhållit oro över att målbolagets 
minoritetsägare genom fusionsförfarandet utan några större svårigheter kan 
bli berövade sina aktier samt berövas det oberoende fastställande av 
aktiernas värde som reglerna om tvångsinlösen erbjuder minoritetsägare. 
Nämnden framhåller dock även att en fusion i många fall säkert är 
ändamålsenlig, i vissa fall till och med ett nödvändigt förfarande för att ett 
samgående mellan bolag ska kunna ske och att nämnden förutsätter att 
lagstiftaren vidtar åtgärder för att komplettera den svenska 
aktiebolagsrättens bestämmelser om så behövs. 
 
Även i uttalandet AMN 2005:2 berörs frågan om god sed på 
aktiemarknaden i samband med fusion. AMN hänvisade till sitt tidigare 
uttalande, AMN 2004:23 och anförde vidare att nämnden även i ett icke 
offentliggjort uttalande behandlat frågor rörande fusion och offentligt 
uppköpserbjudande varvid nämnden anfört att ett sådant förfarande måste 
vara förutskickat i ett uppköpsprospekt för att vara förenligt med god sed på 
aktiemarknaden. De aktieägare som accepterar ett offentligt 
uppköpserbjudande kan göra detta i tron om att budet endast fullföljs om 
budgivaren når nivån om 90 procent och att om budgivaren förvärvar 
aktierna så erbjuds ett marknadsmässigt pris. Hade aktieägarna vetat att 
fusionsbestämmelserna istället skulle tillämpas hade de kanske aldrig 
accepterat uppköpserbjudandet. Om det faktum att en eventuell tillämpning 
av fusionsbestämmelserna kan komma att ske inte har angetts i prospektet, 
bör en budgivare offentliggöra detta genom ett pressmeddelande. 
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Aktieägarna bör därefter ges skälig tid, minst en vecka, att överväga om de 
till följd av de ändrade förutsättningarna vill återkalla accepterna. I ett 
uttalande gjort av AMN, AMN 2004:02, framfördes huvudregeln att vid en 
kontantfusion bör fusionsplanen utföras på så vis att den ger motsvarande 
information som enligt NBK:s takeover-regler ska lämnas vid ett 
kontanterbjudande. 
AMN ger inte någon konkret lösning på problematiken med att fusion 
används som substitut för tvångsinlösen. Det sägs inte något konkret om hur 
majoritetskravet för ett giltigt beslut om fusion ska utformas för att lösa 
problemet. AMN har endast påpekat att ett bolag med tillämpning av de 
äldre fusionsbestämmelserna enkelt kan kringgå tvångsinlösenförfarandet. 
Det vill säga ett majoritetskrav om två tredjedelar där det övertagande 
bolaget genom sina aktier i det överlåtande bolaget hade rätt att rösta i det 
överlåtande bolaget. 
5.3.3 Majoritetskravet i förhållande till andra 
länders regleringar och den EG-rättsliga 
regleringen  
Vanligtvis anknyter EU-medlemsstaternas majoritetskrav om fusion till det 
majoritetskrav som tillämpas för beslut om bland annat ändring av 
bolagsordning. Att i den svenska rättsordningen stadga ett krav om två 
tredjedelars majoritet för ett giltigt beslut om fusion stämmer väl överens 
med vad som anges i 7 kap. 42 § ABL för ändring av bolagsordning som 
inte påverkar redan utgivna aktiers rätt.71 Andra länders krav på tre 
fjärdedelars majoritet för beslut om fusion är en följd av att man i dessa 
länder i de fall beslut inte får fattas med enkel majoritet förskriver en 
majoritet om tre fjärdedelar. För svensk del skulle det likt Svenska 
Bankföreningen framhåller, därför te sig främmande att för just ett beslut 
om fusion introducera ett majoritetskrav om tre fjärdedelar.72
 
Ett strängare majoritetskrav och därmed mer komplicerat fusionsförfarande i 
Sverige än i andra länder kan leda till att företag väljer att flytta sina bolag 
utomlands och genomföra samgåenden mellan bolag i andra länder och 
enligt deras regelsystem istället. Det bör inte vara lämpligt att Sverige har 
ett majoritetskrav för ett giltigt beslut om fusion som skiljer sig alltför 
markant i förhållande till sådana länder som Sverige i dessa sammanhang 
brukar jämföras med.73 Sett ur det komparativa perspektivet torde, såsom 
stadgas i gällande rätt, ett majoritetskrav om två tredjedels ägarandel vara 
rimligt för att motverka att fusion används som substitut för tvångsinlösen.  
 
I den EG-rättsliga regleringen stadgas en nedre gräns för vid vilken andel ett 
beslut om fusion ska vara giltigt. För ett giltigt bolagsstämmobeslut om 
fusion krävs att beslutet har biträtts med minst två tredjedelar av de röster 
som är förenade med de på stämman avgivna aktierna eller det företrädda 
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tecknade aktiekapitalet. Är minst hälften av aktiekapitalet företrätt på 
stämman får beslutet fattas med enkel majoritet. Kravet i ABL om två 
tredjedels majoritet för ett giltigt beslut om fusion stämmer således väl 
överens med den EG-rättsliga regleringen beträffande fusion.  
5.4 Tillämpningen av likhetsprincipen 
respektive generalklausulen vid fusion 
Likhetsprincipen i 4 kap 1 § ABL stadgar huvudregeln att alla aktier i 
bolaget har lika rätt. I EG:s andra bolagsdirektiv, kapitaldirektivet, stadgas i 
art 42 att medlemsstaterna i sin lagstiftning ska behandla de aktieägare som 
har samma ställning lika. Denna art uppfylls i den svenska aktiebolagsrätten 
genom likhetsprincipen och generalklausulen. Likhetsprincipen måste 
upprätthållas vid beslutsfattande i bolaget. Såvida likhetsprincipen inte 
rubbas hindrar denna princip emellertid inte att beslut fattas som innebär en 
nackdel för vissa aktieägare. Beslutsstrukturen i ABL grundas på 
majoritetsprincipen. Bolagsstämman kan såvida inte lagen, bolagsordningen 
eller rättspraxis säger annat, besluta med enkel majoritet i frågor som rör 
bolaget.74
 
Enligt likhetsprincipen ska likabehandling ske av aktieägarna. I doktrin 
råder emellertid delade uppfattningar om tolkningen av denna princip och 
dess innebörd har inte klarlagts systematiskt i den svenska aktiebolagsrätten. 
Likhetsprincipen i samband med fusion har varit föremål för behandling vid 
allmän domstol i ett par mål, i vilka det har ansetts att fusionsinstitutet 
tillämpats i strid med principen. Hittills har emellertid inte något avgörande 
med prejudicerande verkan meddelats.75 Vilken framgång en 
minoritetsägare skulle ha att med stöd av likhetsprincipen angripa ett 
fusionsbeslut är oklart. Den osäkerhet som råder i dagsläget kring 
likhetsprincipens tillämpning på fusionsbeslutet och fåtalet mål vid allmän 
domstol kan dock tyda på att en minoritetsägare inte finner det vara lönsamt 
att dra ett sådant mål inför domstol. 
 
I den utredning som företagits för att lösa problematiken med att fusion 
tillämpas för att kringgå tvångsinlösenförfarandet, hänvisas till 
likabehandlingsprincipen i den finska aktiebolagsrätten. Denna princip 
anses ha samma betydelse som principen i den svenska aktiebolagsrätten. 
Likabehandlingsprincipen anses i den finska rättsordningen begränsa 
majoritetens möjligheter att genomföra fusioner där vederlaget uteslutande 
utgörs av kontanter. Även om det inte uttryckligen anges i förarbetena till 
fusionsbestämmelserna kan detta tolkas som att den allmänna uppfattningen 
är att likabehandlingsprincipen i svensk aktiebolagsrätt i sig kan tillämpas 
för att förhindra missbruk av fusionsbestämmelserna i det fall att 
fusionsvederlaget uteslutande består av kontanter. Att så är fallet även i 
praktiken kan emellertid ifrågasättas då något prejudikat inte kunnat 
meddelas trots att frågan prövats i ett par fall. 
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En lösning som går ut på att en likabehandlingsprincip som enbart reglerar 
fusionsfallet införs i ABL torde inte stå i proportion till det problem som ska 
lösas. Att fusion missbrukas som substitut för tvångsinlösen utgör ett 
specifikt och ganska ovanligt förfarande och en sådan lösning skulle kunna 
leda till att krav ställs på att specifika likabehandlingsprinciper uppställs 
även för andra gränsfall. En sådan konsekvens bör sannolikt inte vara 
önskvärd. Då ett behov finns av att skydda minoriteten är det till exempel 
vanligt att ett krav på särskild majoritet eller speciella omröstningsregler 
införs i lagen. Det bör således sannolikt finnas andra mer proportionerliga 
åtgärder än införandet av en särskild likabehandlingsprincip för att motverka 
att fusionsbestämmelserna missbrukas genom att tillämpas som substitut för 
tvångsinlösen.76
 
Vidare har införandet av en särskild generalklausul för fusionsfallet beaktats 
som ett förslag för att motverka att fusion missbrukas. Genom 
generalklausulen i ABL ska alla aktieägare i aktiebolaget behandlas lika 
men klausulen är svår att tillämpa i praktiken. Generalklausulen i ABL 7 
kap 47 § stadgar att bolagsstämman inte får fatta ett beslut som är ägnat att 
bereda otillbörlig fördel åt aktieägare eller annan till nackdel för annan 
aktieägare eller bolaget. Vad som utgör otillbörlighet får avgöras i det 
enskilda fallet och med viss försiktighet. I ABL 8 kap 41 § stadgas 
motsvarande avseende beslut fattade av styrelse eller VD. Vid 
problematiken där fusion missbrukas för att användas som substitut för 
tvångsinlösen är det generalklausulen i 7 kap 47 § som aktualiseras. Ett 
fusionsbeslut måste således ske i enlighet med denna klausul för att inte 
strida mot ABL. Rättspraxis kring innebörden av generalklausulen är 
mycket begränsad och likaså den juridiska doktrinen. Det är oklart i vilken 
utsträckning generalklausulen kan tillämpas för att förhindra ett 
bolagsstämmobeslut om fusion som innebär att fusionen tillämpas som ett 
substitut för tvångsinlösen. Det skulle inte vara motiverat att genomföra en 
generell genomgång av generalklausulen för att finna en lösning på det 
avgränsade problem då fusion används som substitut för tvångsinlösen. Den 
potentiella lösningen med att införa en särskild generalklausul har inte heller 
vunnit bifall i de utredningar som företagits för att finna en lösning på 
problemet med att fusion tillämpas som substitut för tvångsinlösen. Som 
skäl mot att införa en särskild generalklausul för att motverka att fusion 
missbrukas anges att generalklausulen i gällande rätt redan är tillämplig på 
fusionsbeslut även om det som tidigare angetts är oklart i vilken 
utsträckning generalklausulen kan tillämpas. En särskild generalklausul 
skulle också kunna vara svår att tillämpa då det skulle kunna medföra 
svårigheter att utröna i vilka situationer det faktiskt är tal om att fusion 
missbrukas och används som ett substitut för tvångsinlösen. Troligtvis 
skulle därför en särskild generalklausul inte medföra den effektivitet som 
eftersträvas utan istället leda till rättsosäkerhet för inblandade parter.77
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Även om det inte uttrycks direkt i ABL att syftet med verksamheten i ett 
aktiebolag är att bereda vinst åt aktieägarna så finns det ett antal 
bestämmelser i ABL som indirekt anger detta syfte.78 Ett åberopande av 
vinstsyftet i ABL bör sannolikt inte vara hållbart för att motivera att ett 
fusionsbeslut tas i syfte att kringgå tvångsinlösenförfarandet. Att fusion 
används som substitut för tvångsinlösen handlar om förhållandet mellan 
aktiekollektivet och att majoritetsägaren tillägnar sig en otillbörlig fördel till 
nackdel för minoriteten då minoritetens aktier tvångsöverförs till 
majoritetsägaren till ett fusionsvederlag som i praktiken bestäms av 
majoritetsägaren självt. 
5.5 En särskild omröstningsregel 
Vid fusion behövs en omröstningsregel för att lösa den intressekonflikt som 
kan uppstå beträffande fusionsvederlagets storlek. Aktieägarna i det 
överlåtande bolaget vill erhålla ett så stort fusionsvederlag som möjligt 
medan det övertagande bolaget har intresse av att ge ett så lågt vederlag som 
möjligt.  
 
I fusionsbestämmelserna är det numera infört en regel som stadgar att då ett 
övertagande bolag eller ett bolag i samma koncern som det övertagande 
bolaget, innehar aktier i det eller de överlåtande bolagen, ska dessa aktier 
inte beaktas vid fusionsbeslutet i det överlåtande bolaget.79 Problem med de 
tidigare fusionsreglerna där en majoritetsägare hade rätt att rösta på det 
överlåtande bolagets stämma, var att en majoritetsägare då enkelt kunde 
uppnå majoritet och besluta om en fusion med ett så lågt fusionsvederlag 
som möjligt.  
 
Det råder inte konsensus mellan det intresse majoritetsägaren har av ett så 
lågt fusionsvederlag som möjligt och det vinstsyfte enligt 
aktiebolagsrättsliga regler och principer, det vill säga syftet att skapa en så 
stor vinst som möjligt åt alla aktieägare, som normalt föreligger i ett 
överlåtande bolag. Majoritetsägaren har då ett annat intresse än vad som är 
bäst för det överlåtande bolaget och majoritetsägaren hamnar i en slags 
jävsituation. Huruvida generalklausulen i ABL skulle kunna tillämpas på ett 
fusionsbeslut som vidtagits i syfte att kringgå tvångsinlösen råder det såsom 
angetts under kap 5.1 osäkerhet kring. Vidare finns det inte några generella 
bestämmelser om jäv på bolagsstämma i den svenska ABL. I ABL 7 kap 46 
§ första stycket om jäv för aktieägare på bolagsstämma stadgas i vilka tre 
situationer som jävet kan aktualiseras. Situationerna är talan mot 
aktieägaren, aktieägarens befrielse från skadeståndsansvar eller annan 
förpliktelse mot bolaget samt sådan talan eller befrielse som gäller någon 
annan om aktieägaren har ett väsentligt intresse som kan strida mot bolagets 
i den aktuella frågan. Enligt förarbetena till fusionsbestämmelserna finns det 
inte något som lagligt hindrar att en aktieägare som har ett annat intresse än 
bolagets deltar i ett bolagsstämmobeslut. Den avgränsade problematik som 
                                                 
78 Gavatin, 1992, s. 26. 
79 ABL 23 kap 17 § fjärde stycket. 
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det rör sig om vid den aktuella problematiken torde inte motivera en 
granskning av och utarbetande av en generell jävsregel för det fall att en 
aktieägare med ett annat intresse än bolagets deltar i 
bolagsstämmobeslutet.80 Frågan är då om en lämplig lösning på 
problematiken är att i fusionsbestämmelserna införa en särskild lagregel 
som reglerar det fall att en aktieägare med ett annat intresse än bolagets 
deltar i bolagsstämmobeslutet om fusion. I gällande rätt har införts, vilket 
tidigare skildrats under kap 2.1, en sådan särskild omröstningsregel 
angående bolagsstämmobeslut för att begränsa det övertagande bolagets 
inflytande över fusionsbeslutet. En särskild omröstningsregel skapar 
förutsebarhet för inblandade parter om i vilka situationer ett giltigt 
fusionsbeslut kan initieras och åstadkommas. Följs omröstningsregeln torde 
nämligen möjligheten att angripa ett beslut om fusion genom åberopande av 
generalklausulen inte vara stor. 
 
Vid ett offentligt uppköpserbjudande beslutar aktieägarna utan budgivarens 
inblandning om ett erbjudande ska antas eller inte. En omröstningsregel i 
fusionsbestämmelserna skapar därmed även harmoni med reglerna om 
offentliga uppköpserbjudanden.81  
 
Den i gällande rätt stadgade andelen i majoritetskravet skulle bli 
verkningslös utan en omröstningsregel då ett sådant majoritetskrav enkelt 
skulle kunna uppnås av majoritetsägaren och kunna leda till kringgående av 
tvångsinlösenförfarandet. Även vid ett krav om nio tiondels majoritet för ett 
giltigt bolagsstämmobeslut om fusion skulle problematiken kring storleken 
på fusionsvederlaget kvarstå. En majoritetsägare skulle då kunna besluta om 
storleken på det vederlag som ska utgå för aktierna i fusionen och att detta 
ska vara så lågt som möjligt. Likaså kan majoritetsägaren i ett sådant fall 
ensam besluta om en fusion. Vid ett majoritetskrav om nio tiondelar skulle 
detta likna fallet vid tvångsinlösen och mot denna bakgrund inte verka 
särskilt egendomligt. Fusionsreglerna är emellertid inte avsedda att vara ett 
substitut för reglerna om tvångsinlösen. En omröstningsregel medför att det 
blir tillräckligt med ett majoritetskrav om två tredjedelar för att motverka att 
fusioner missbrukas i syfte att användas som ett substitut för tvångsinlösen. 
På så vis främjas även fortsättningsvis legitima samgåenden mellan bolag.  
 
Mot införandet av en särskild omröstningsregel har anförts att detta medför 
att minoriteten ges beslutandemakt i fusionsfrågan, vilket kan leda till att 
minoriteten använder detta till att missbruka sin ställning i bolaget. Ett 
sådant problem med utpressningsliknande förfarande har emellertid inte 
förekommit i andra länders rättsordningar som innehåller den aktuella 
omröstningsregeln.82
 
Inom den näringslivsrättsliga självregleringen förekommer ett strängare 
synsätt beträffande jäv på bolagsstämma, vilket till exempel är fallet vid 
riktade emissioner. När någon, ensam eller tillsammans med närstående 
                                                 
80 Prop. 2007/08:155 s. 17. 
81 Prop. 2007/08:155 s. 18. 
82 Prop. 2007/08:155 s. 18. 
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genom förvärv av aktier i ett aktiemarknadsbolag uppnår en ägarandel som 
uppgår till eller övertiger tre tiondelar av röstetalet för bolagets samtliga 
aktier inträder budplikt. När en emission av aktier sker för att rädda ett bolag 
i ekonomisk kris och detta därför leder till ett kontrollägarskifte, kan 
undantag medges från budplikt. I det fall att den aktieägare, som redan 
tidigare är aktieägare i bolaget, genom en emission blir ny kontrollägare i 
bolaget har AMN i vissa fall förenat undantaget från budplikt med villkor. 
Villkoret har då haft innebörden att emissionsbeslutet måste biträdas av 
aktieägare med två tredjedelar av de avgivna rösterna och på stämman 
företrädda aktierna och att de av den blivande kontrollägaren innehavda 
rösterna samt aktierna ska bortses från. AMN har gjort ett uttalande, AMN 
2002:02, och angett att den aktieägare som emissionen riktas mot inte får 
delta i stämmans beslut om emission. Fallet kan liknas vid den situation som 
uppstår vid fusion och en omröstningsregel i fusionsbestämmelserna. Vid 
offentliga uppköpserbjudanden är den grundläggande ordningen att någon 
delaktighet från budgivarens sida inte förekommer. En omröstningsregel i 
fusionsbestämmelserna torde därmed även skapa en viss harmoni med 
reglerna om offentliga uppköpserbjudanden och bör således ligga väl i linje 
med den självreglering som vuxit fram inom näringslivet.83 Mot bakgrund 
därav bör en strängare reglering av jäv på bolagsstämma vid beslut om 
fusion anses befogad. 
 
En annan åtgärd skulle kunna vara den som Lagberedningen angav i 
förslaget till fusionsbestämmelserna i ABL 44. Däri angavs att ett 
övertagande bolag fritt skulle få rösta för sina aktier på det överlåtande 
bolagets stämma. De aktieägare som då motsatte sig förslaget och gjorde 
förbehåll därom skulle ha rätt att påkalla inlösen av sina aktier.84 Detta 
förslag har inte behandlats i förarbetena. En sådan regel skapar en viss 
överensstämmelse med tvångsinlösenförfarandet och andelen i 
majoritetskravet skulle därmed inte tillmätas någon större betydelse. Oavsett 
om det stadgades nio tiondelars majoritet eller två tredjedels majoritet skulle 
en minoritetsägare kunna påkalla inlösen och ett värderingsförfarande ske 
av vederlaget. Detta skulle ur minoritetssynpunkt innebära en klar 
förbättring jämfört med de tidigare reglerna där missbruk av 
fusionsinstitutet kunde ske och värderingsförfarandet i reglerna om 
tvångsinlösen kunde kringgås. Återigen bör påpekas att fusionsinstitutet inte 
är tänkt att vara ett alternativ till tvångsinlösenförfarandet. Att införa en 
sådan regel skulle eliminera gränsen mellan de båda regelsystemen.  
 
I den amerikanska rättsordningen stadgas en omröstningsregel för 
fusionsbeslut. Vid ett innehav av 15 procent eller mer, får en fusion inte ske 
förrän tre år har förflutit från förvärvet av de aktuella aktierna. Detta gäller 
såvida inte styrelsen i bolaget har godkänt fusionen i förväg och fusionen 
dessutom godkänns av ägare som representerar minst två tredjedelar av 
bolagets övriga aktier.85 Den amerikanska omröstningsregeln diskuteras inte 
                                                 
83 Ds 2007:35 s. 80ff. 
84 SOU 1941:9 del B, s. 614. 
85 The Delaware Code Title 8, Chapter 1. General Corporation Law, Subchapter VI § 203 b 
5 och c 5. 
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i förarbetena som en lämplig åtgärd. Möjligtvis har intryckt tagits av 
gränsen om tre år. I förarbetena nämns att i en fusion där målbolaget i budet 
är överlåtande bolaget, får den som lämnat ett offentligt uppköpserbjudande 
inte inom förslagsvis tre år, vara övertagande bolag. Denna åtgärd anses 
vara lämplig i det fall att någon annan åtgärd inte skulle vara bättre 
lämpad.86 Viss försiktighet bör beaktas då slutsatser som grundas på den 
amerikanska regleringen försöker nås då aktiebolagsrätten i denna 
rättsordning är mycket annorlunda i förhållande till den svenska 
aktiebolagsrätten.87 Det är svårt att säga vilka konsekvenser en sådan 
omröstningsregel skulle få för det svenska minoritetsskyddet i 
fusionsbestämmelserna och för främjandet av samgåenden mellan bolag 
genom fusion.  
 
Mot bakgrund av ovanstående bör en omröstningsregel likt den som är 
utformad i gällande rätt vara en lämplig åtgärd för att förhindra missbruk av 
fusionsinstitutet. 
                                                 
86 Ds 2007:35 s. 97. 
87 Skog, 2007, s. 66. 
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6 Avslutande kommentarer 
I uppsatsen har behandlats problematiken med att bolag som ska gå samman 
använder fusion som ett substitut för tvångsinlösen. En aktieägare som 
avböjer ett offentligt uppköpserbjudande har rätt att efter vissa i lagen 
angivna förutsättningar, få sina aktier inlösta enligt reglerna om inlösen i 22 
kap ABL. Ett beslut om att missbruka fusionsreglerna som ett substitut för 
tvångsinlösen kräver inte en lika hög aktieägarandel som den som stadgas i 
reglerna om offentliga uppköpserbjudande och reglerna om inlösen. När 
fusion används som ett substitut för inlösen riskerar minoritetsägarna 
dessutom att bli berövade äganderätten till sina aktier till ett betydligt lägre 
vederlag än minoritetsägarna annars skulle ha rätt till enligt det 
värderingsförfarande som stadgas i 22 kap ABL. Genom att 
fusionsbestämmelserna missbrukas som ett substitut för tvångsinlösen 
undermineras reglerna om offentliga uppköpserbjudanden och reglerna om 
inlösen av minoritetsaktier. 
 
Vid införande av regler av ingripande karaktär är det viktigt att reglerna står 
i proportion till det aktuella problemets omfattning. Samtidigt som åtgärder 
måste vidtas för att förhindra att missbruk sker av fusionsreglerna bör 
fusionsreglerna även fortsättningsvis vara utformade så att reglerna främjar 
legitima och fullt godtagbara fusioner mellan bolag. I ABL har införts 
minoritetsskyddsbestämmelser av olika slag. Ett exempel på sådana 
bestämmelser finns i reglerna om tvångsinlösen i 22 kap ABL. 
Fusionsinstitutet var, i vart fall innan gällande rätt, en mycket flexibel 
rättsordning. Enligt min mening är det viktigt att denna flexibilitet 
upprätthålls så långt det är möjligt. Det vore emellertid märkligt om behovet 
av flexibilitet i en lagstiftning går så långt att det underminerar det intresse 
som en annan lagstiftning avser skydda, såsom är fallet då fusion används 
som ett substitut för tvångsinlösen.  
 
Något ska ytterligare sägas om de olika förslag som framförts för att lösa 
problematiken med att fusionsreglerna missbrukas och fusion används som 
substitut för tvångsinlösen.  
 
Trots den osäkerhet som råder beträffande tillämpningen av EKMR samt RF 
beträffande den aktuella problematiken då fusion används som substitut för 
tvångsinlösen, torde det vara högst olämpligt att tillämpa en lagstiftning som 
riskerar att strida mot RF samt EKMR. Att ändringar krävdes i den 
förevarande fusionsregleringen torde det således inte råda någon tvekan om. 
Då varken EMKR eller RF tidigare förhindrat att fusion tillämpas som ett 
substitut för tvångsinlösen torde det vara en alltför osäker lösning att enbart 
förlita sig på att missbruk av fusionsbestämmelserna förhindras genom 
förekomsten av EKMR respektive RF.  
 
Det bör sannolikt, såsom ovan har framförts, vara en alltför långtgående och 
komplicerad lösning att införa en särskild likhetsprincip alternativt en 
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särskild generalklausul för det aktuella fusionsfallet. En sådan specifik regel 
skulle kunna leda till att det ställs krav på att det även för andra specifika 
och relativt begränsade problem med aktiebolagsrättslig anknytning bör 
införas en särskild likhetsprincip eller generalklausul. Därmed förlorar i 
princip den nuvarande likhetsprincipen och generalklausulen sin status som 
rättsgrundsatser. Återigen kan också poängteras den osäkerhet som råder 
kring dessa rättsgrundsatsers tillämpning. Det kan vara en fara i att utan 
prejudikat tillmäta en rättsgrundsats en fri tolkning, vilket i princip skulle bli 
fallet vid fusioner. Att införa en särskild likhetsprincip eller en särskild 
generalklausul förefaller mot bakgrund av vad som nyss angetts samt vad 
som har angetts under kap 5.4, inte vara något alternativ för att förhindra 
missbruk av fusionsreglerna. 
 
De förslag på lösningar som vunnit störst uppmärksamhet och som 
sedermera lett till lagändringar är förslaget om en begränsning av 
fusionsvederlaget, förslaget ett skärpt majoritetskrav samt förslaget om en 
särskild omröstningsregel. En fusion som helt eller delvis utgörs av 
kontanter motsvarar fallet vid tvångsinlösen av minoritetsaktier. Det är vid 
dessa fusioner som risken för missburk är mest påtaglig. En regeländring 
har därför krävts vid dessa fusioner. Fusion är väl knappast tänkt att vara ett 
expropriativt förfarande och genom en begränsning av fusionsvederlagets 
utformning kan minoritetsägaren på så vis inte tvångsvis förlora 
äganderätten till sina aktier. En lösning som går ut på att utformningen av 
fusionsvederlaget begränsas så att detta inte helt kan utgöras av kontanter 
torde mot bakgrund av vad som nyss angetts och vad som angetts under kap 
5.1 vara en lämplig lösning. Ett krav på två tredjedelars majoritet för ett 
giltigt beslut om fusion ansluter till vad som i den svenska aktiebolagsrätten 
gäller för till exempel minskning av aktiekapitalet, ökning av aktiekapitalet 
med avvikelse från aktieägares företrädesrätt och ändring av bolagsordning. 
Det vill säga ett krav på två tredjedels majoritet för ett giltigt fusionsbeslut 
ansluter då till vad som gäller för andra beslut i den svenska 
aktiebolagsrätten där enkel majoritet enligt lagstiftaren inte har ansetts 
tillräckligt. Efter en jämförelse med majoritetskravet i 
tvångsinlösenförfarandet, de uttalanden som har gjorts av AMN, 
majoritetskravet i andra länders rättsordningar samt majoritetskravet i EG-
rätten bör sannolikt övervägande skäl tala för att ett krav på två tredjedels 
majoritet är en lämplig utformning av majoritetskravet för ett giltigt beslut 
om fusion. Ett majoritetskrav om två tredjedelar i kombination med en 
begränsning av fusionsvederlaget skulle skapa viss harmoni med reglerna 
om tvångsinlösen. Oavsett dessa lagregleringar skulle en aktieägare i ett 
övertagande bolag vid avsaknaden av en omröstningsregel, självt kunna 
besluta om en fusion i det överlåtande bolaget. För att omöjliggöra att fusion 
används som substitut för tvångsinlösen, bör därför den bäst lämpade och 
effektiva lösningen vara att, vilket också är fallet i gällande rätt, krav ställs 
på utformningen av fusionsvederlaget, ett särskilt majoritetskrav ställs samt 
att en omröstningsregel måste uppfyllas, för att en giltig fusion ska 
föreligga. Vid en sådan kombination av lagregler uppfylls syftet med det 
aktiebolagsrättsliga fusionsinstitutet samtidigt som missbruket av 
fusionsreglerna förhindras. 
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En eventuell lösning som inte har diskuterats som en lämplig lösning skulle 
kunna vara att införa två bolagsstämmor varvid det vid båda bolagsstämmor 
måste uppfyllas ett särskilt majoritetskrav för att ett beslut om fusion ska 
vara giltigt. Troligtvis anses detta vara en alltför långtgående åtgärd i 
förhållande till det problem som ska lösas. En sådan åtgärd skulle med stor 
sannolikhet leda till att legitima och fullt godtagbara fusioner förhindrades 
då företag säkerligen anser att detta är ett för komplicerat förfarande att 
genomföra ett samgående på.  
 
De förslag som har lagts fram i förarbetena för att motverka att fusion 
används som substitut för tvångsinlösen är en begränsning av 
fusionsvederlagets utformning, äganderättsskyddet i RF respektive EKMR, 
ett majoritetskrav om två tredjedelar av såväl de avgivna rösterna som de 
aktier som är företrädda på stämman för ett giltigt bolagsstämmobeslutet om 
fusion, en tillämpning av likhetsprincipen vid fusioner, en särskild 
generalklausul samt en särskild omröstningsregel. Mot bakgrund av 
ovanstående och vad som har angetts under kap 5 torde lagändringarna i 
form av en begränsning av fusionsvederlagets storlek, ett majoritetskrav om 
minst två tredjedelar av såväl de avgivna rösterna som de aktier som är 
företrädda på stämman för ett giltigt bolagsstämmobeslutet om fusion samt 
en särskild omröstningsregel, i dagsläget vara de bäst lämpade lösningarna 
för att motverka att fusion används som substitut för tvångsinlösen. Jag tror 
emellertid att det i reglerna om offentliga uppköpserbjudanden, såväl i den 
nationella som i EU-rättsliga regleringen, kommer att införas bestämmelser 
om fusion som ett alternativ till offentliga uppköpserbjudanden. Troligtvis 
är det därför ännu inte de sista lagändringarna gjorde i de svenska 
aktiebolagsrättsliga fusionsbestämmelserna och framtiden får utvisa effekten 
och lämpligheten av gällande rätt. 
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